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Kligeleri Sevin

Usenmesek de ana akim ekonomi yorumlarindan bir “kliseler bulutu” yapsak, elimiz bos ¢cikmayiz. Kliselerin, yorum-
larin icini bosaltma ve kolaya kagma etkisi kaginilmaz, siklikla goriiyoruz da zaten. Babian ve Kessler, 1956 ‘da yazdiklari bir
makalede bu duruma isaret ediyor ve ekonomik kliselerin kafa karisikligina ve hatta yer yer yanls sonuglara gétiirdiginii
soyliyorlar. Ayni calisma, klisenin hakkini kliseye teslim etmek icin bir de su notu dlisliyor ama: iktisadi kliselerin pek ¢ogu,
bir fikri yeni ve ézqgiin bir sekilde anlatma girisiminden dogmaktadir. iste ben tam burada sézii aliyorum ve diyorum ki: belir-
sizliklerdeki yiikselise paralel olarak 2018'de klise yorumlari bolca duyacagiz madem, o halde bari iclerindeki orijinal fikirleri
bulalim da bir ise yarasinlar!

Bir yandan da yili kapatmaya hazirlaniyoruz. 2017 “riizgar gibi gecti” demek yanlis olmaz. iste o riizgarla 2018'i de
tahmin etmemiz gerekecek. Ulkelerin birbirine baginin giderek arttigi diinya ekonomisinde “havalar nasil olursa olsun, bizim
havamiz iyi olsun” demek imkansiz. Bu mantikla 2018 icinde de ¢oklukla benzer (ilke kiyaslamalarini gérecegiz. Ama tam bu
noktada 2018’in bir ayrisma yili olacagini da hatirlatayim. O meshur klise buraya uyar: elmalarla armutlari kiyaslamayalim
(elma kim, armut kim ayrica konusuruz)... Her yeni ayin ilk isgiini yayinladigimiz Yeni Ay raporunun bir sonraki sayisi 2
Ocak 2018'de gelecek. O zaman yine bir klise ile bitireyim: seneye gords(iriiz!

TDK Cevirisi:

Klise, Fransizca cliché, sifat, Basmakalip (soz, goriis, vb).

~ 5 Aralik, 2018 Yili Para ve Kur Politikasi Metni

2018'in yol haritasi olmasi beklenen metinde, TCMB'nin piyasa araglarinda yeni bir uygulama getirip getirmeyecegini takip ede-
cegiz.

~ 11 Aralik, Tiirkiye 3. Ceyrek GSYH Biiyiime Verileri

TSKB Ekonomik Arastirmalar olarak 3. ¢eyrekte Tiirkiye ekonomisinin %7,6'lik bir buyime sergiledigini tahmin ediyoruz. Blyu-
me rakamlarinin piyasa yansimasi olmasini beklemiyoruz.

~ 13 Aralik ABD Merkez Bankasi Faiz Karar

Sayili giin gegiyor illa kil Fiyatlanan faiz arttinmindan ziyade (arttiriimazsa senlik olur, o ayri) 2018 icin ipuglari arandigini gore-
ceg@iz . Benim dnerim, izlemede kalin. Para politikasinin “veriye bagl” (data dependent) oldugu kimine klise gelir ama merkez
bankacilar miineccimden ayiran nokta da budur. Bu kliseyi de sevelim, not edelim, bekleyelim.

~ 14 Aralik TCMB Faiz Karan

Faiz artisini konusmaya baslayan piyasa, TCMB kararinin FED’in kararini takip eden giin geliyor olmasi nedeniyle “sartli” bir bek-
leyis icerisinde olacaktir. TCMB’nin yaptiginin da sdylediginin de nemli olmasi gereken bir donemdeyiz.

~ 21 Aralik PPK Tutanaklarn

Piyasa, tutanaklari okumayi uzun stre 6nce birakti. Ama bir sonraki yilin Para ve Kur Politikasi metninin aciklandigi bir ayda,
kiresel ekonomide oyun degistirici FED'in faiz kararinin belli oldugunun ertesi gtinti, TCMB’nin kendi adimina karar verdigi top-
lantida neler konusuldugunu merak etmeliyiz. TCMB de beklentileri sekillendirmek icin bu firsati kagirmaz umarim.
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Para Politikasi ve Nano-Teknoloji Kardestir!

Gectigimiz haftalarda dinyada parasal genislemenin geri ¢gekilecek olmasinin, gelismekte olan Ulkelerin para
politikalarina olasi etkileri Gzerine bir yorum yazisi kaleme almam istendi*. Yaziyi yazarken, kendimi para poli-
tikasi ve merkez bankacilik kadar nano-teknoloji Gzerine de dusinidrken buldum. Yakin zamanda nano-
teknolojinin gelisim evrelerine iliskin bir makale okudum (yapiyorum bdyle seyler, nedenini tam agiklayamiyo-
rum) ve teknolojinin gelisim evreleri ile para politikasinin son on yildaki gelisim evreleri arasinda bana ilging
gelen ve sizinle de paylagsmak istedigim bir benzerlige rastladim.

Yeni teknolojide ilk evre “abartma”. Bu evrenin

Teknolojilerin Gegirdigi Niteliksel Evreler 6zelligi, beklentilerin veriye ya da deneyime da-
yanmiyor olmasi. Biz de 2008 Krizi’'nden sonra

daha 6nce denemedigimiz boyuttaki parasal

genislemeden mucize beklemedik mi? “Merkez

Beklentiler

bankalari gelecek, dertler bitecek” sananlar,
ekonominin yapisal sorunlarini gérmekten ne
kadar da uzakti!

|. Abartma

Il. Hayal kirikhgi

Il Farkindalik / Sonug / Yeni teknolojilerdeki ikinci asama “hayal kirikli-

Gergeklesme g1”. Abartilmis beklentilerin karsilanmamasiyla

birlikte, bu kez abartili bir kétileme bashyor.

Zaman  “Yaaa bu QE hig ise yaramadi, merkez bankala-

Kaynak: Faraday Discuss 2009 ri isi berbat ettil” sézleri gibi mesela...

Son asama somut sonuglarin alindigi, farkindalik ve gerceklesme evresi. Teknolojide bu evre tanimli olsa da,
para politikasi benzetmesi icin durum biraz karisik. ABD “sonug¢” evresine gecerken, bir baska Ulke hala

“hayal kirikh§1” evresinde olabiliyor. Ama daha énemlisi ABD’nin “sonug” evresine gecerek faiz arttirmasi, bi-

a1}

lango daraltmasina gegmesi, bir baska ulke icin “hayal kirikhig1” evresinin sebebi olabiliyor.

Bize donersek...Bir donem “gok amacli-cok aragh” para politikasi icin piyasa beklentilerinde “abartma” donemi
yasandi ve geride birakildi. icinde bulundugumuz dénemde para politikasina yéneltilen elestiriler beklentilerin
abartih olmasindan mi yoksa fiyat istikrari gibi MB’nin temel amaci olan konularda hedeflere ulasilamamasin-
dan mi? Bence ikincisi. O halde bizim teknolojik déngtiden ayrisacagimizi ve “sonug¢” asamasina gegemeye-
cegdimizi sdylemek yanhs olmaz. Bize gereken, tam bu noktada para politikasini, aracglari ve tepkileri yeniden
konusmak. Sonraki raporlarda bolca yapacagiz bunu ama bir klise ile ipucu vereyim: klasikler 6imez!

*flgilenenler igin yazim OMFIF (Official Monetary and Financial Institutions) Dergisi’nin Aralik 2017 sayisinda yayinlanacak.
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Mesele “QE’nin Bitmesi” Degil, Yegen!

Yari Tirkge-yari ingilizce konusulan plaza-Tirkgesinde benim de baslikta kullandigim sekilde “QE’nin bitisi”
ya da “tapering” olarak gecen konu, ¢cok kabaca, gelismis Ulke merkez bankalarinin bilango daraltici adimlar
atmaya baslamasi olarak tarif edilebilir.

FED’in faiz arttirmasi, Avrupa Merkez Bankasi’'nin (AMB) bilango genislemesini durdurmasi ile birlikte gelis-
mekte olan Ulkelere (GOU) para girisi bitecek mi? 2018 kiresel likidite anlaminda yeni bir dinya mi olacak?
Eger 6yleyse GOU merkez bankalari ne yapmali?

Bunlarin hepsine tek bir yanitim var: sakin! Merak etmeyin, kiresel likidite buharlasmayacak. “Ani durus” se-
naryolarina GOU genelinde yer yok. Ulke 6zelinde bakacaksak, ayri bir konu konugmamiz gerek zaten. Ora-
da konu FED, AMB degil, paray! gekemeyen ulkenin kendisidir.

QE’nin bitisi degil ki asil konusmamiz gereken. Burada da “yapraklardan ormani kagiriyoruz” klisesini ben pek
seviyor ve yerinde buluyorum. QE’nin varlidi 10 yilda diinya ekonomisinde buyuk degisiklikler yapti. Dinyada
varlik fiyatlari, nominal Ucretlerin ¢ok Gzerinde artti. Politika eliyle yaratilan esitsizlik (policy induced inequality)
sadece borsa konusmayi seven bazi ekonomistlerin gindemine girmese de, gundelik hayata girdi. Gelismis
ulkelerde siyasi figurlerin profilindeki degisiklik ya da Brexit gibi daha dnce ug¢ risk olarak tanimladigimiz olay-
larin arkasinda iste yaratilan bu esitsizlik var.

Merkez bankalari QE’yi geri ¢ekebilir ama QE’nin uzantisi olarak tetiklenen siyasi ve politik iklimdeki degisik-
likler istense de geri cekilemeyecek. Brexit oldugu gibi kalacak, gelismis Ulkelerde ylkselen korumaci politika-
cilar QE’nin bitmesiyle bitmeyecek, varligini strdirecek. O nedenle mesele QE’nin bitmesi degil, bir donem
varolmus olmasidir. O mesele de sadece finansal degil toplumsaldir. Velhasil, QE biter, derdi bitmez!
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Hafif Gundem

.

“Kirilgan Begsli” Taze Bitti, “Tlirk Besleri” Verelim?

Yakin zamanda “Kirilgan Besli” gindemimizi yine yeni yeniden mesgul etti. Kimi “biz bunu haketmiyoruz” de-
di, kimi yangina kériikle gitti. izninizle ben bu konudan affimi rica edecegim. Ekonomik degerlendirmeleri ya-
pisal unsurlar Gzerinden yapma israrimi stirdirmek igin de “illa Gge bese bakacaksak, Kirllgan Besli’'ye degil
de Turk Begleri’ne bakalim” énerisinde bulunacagim. Bir dakika! Agiklayabilirim!

Ulvi Cemal Erkin, Cemal Resit Rey, Ahmet Adnan Saygun, Hasan Ferit Anlar ve Necip Kazim Akses’ten olu-
san Turk Besleri Cumhuriyetimizin kurulus yillarinda basta mizik olmak sanatin farkli dallarinda Glkemize kat-
ki sunmus ve dinya ¢apinda basarilar kazanmis isimler. Ayni zamanda nitelikli isglct, sanayi 4.0, kalkinma

gibi konulari konugurken tam da anmamiz gereken isimler. Hemen aciklayayim:

G5 eers A oy, SaBE Eat. Tindideme Yandaki grafikte GSYH igerisinde ingaat ile egitim ve

8.0% 25% Sosyal hizmetlerin aldidi1 paylar bir zaman serisi ola-
i “ rak paylasiliyor. Iki sektdr arasinda bir 6diinlesim
22 :c oldugunu iddia etmiyoruz ancak bir tercih oldugu ba-
25l : riz. E§itim ve sosyal hizmetlerin pay! yillar igerisinde
— ..% azalirken, ingaat sektoriinlin payi artiyor. Oysa ya-
5% ninda yoresinde “teknoloji, innovasyon, tasarim” gibi
- 8888888888882 828¢%¢8s8 o kavramlarin gectigi her bliyime ve kalkinma hedefi
g S T (SRS icerisinde kaliteli beseri sermaye, yani nitelikli egitim

Kaynak: TUIK yatirimi barindiriyor.

2012'de National Governors Association, sanat, kultlir ve tasarim’in ekonomik blylimeyi bes kanaldan des-
tekledigini gosteren bir gcalisma yayinladi. Bir daha yazayim: sanat, kultlr, tasarim! Bu kanallar igerisinde re-
kabetciligin artmasi, yaraticihgin katma degeri yikseltmesi, isglicu kalitesinin iyilesmesi, toplumun aktiflestiril-
mesi, endustrilerinin dinamiklesmesi gibi unsurlar 6zellikle not ediliyor. Diinyada sadece imalat sanayinin de-
gil hizmetler sektériinin de “yukte hafif, pahada agdir’ bir yone qittigi, kaliteli beseri sermaye talebinin yliksele-
ceQi gozle goraluyor. Ekonomik buyume ve katma deger icin kaliteli beseri sermaye, kaliteli beseri sermaye
icin yaratici digunce, yaratici dusunce igin de nitelikli egitim gerekiyor. Yoksa sanayi 4.0’1 hi¢ konusmayalim!

Turk Begleri’nden aldim s6zu, sanat egitiminin ekonomik biyimeyi destekledigi bes kanala getirdim. Ben bu-
rada durayim ama siz isterseniz s6zu buradan bir zamanlar kendimize koydugumuz “5-5-5" hedefine (%5 reel
buyume, %5 enflasyon, %5 cari acik/GSYH) getirebilirsiniz. O hedefin de yolu buradan gecer...yani sanattan,
yani egitimden...Raporun bashginda “kligeleri sevin” dedim bir kere, devam edecegim. “Egitim sart” klisesini
sevin! O s6zu komik bulup gilmek i¢in bizim daha ¢ok yolumuz var...

Ekonomik Arastirmalar Bolim m
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2017 Tirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. her hakki mahfuzdur.

Bu dokiman Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.$.’nin yatinm bankaciligi faaliyetleri kapsaminda, kisisel kullanima yonelik olarak ve bilgi igin
hazirlanmistir. Bu dokiimana dayali herhangi bir islem yapilmasi tarafimizdan éngérilen bir husus degildir. Belirtilen gérisler sadece bizim glincel
goruslerimizdir. Bu raporda yer alan bilgileri makul bir esasa dayali olarak glincellestirirken, bu konuda mevzuat, uygunluk veya dider baska
nedenlerle amaca uygunluk tam olarak saglanamamis olabilir.

Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.$. ve/veya bagh kuruluslari veya galisanlari, burada belirtilen senetleri ihrag edenlere ait menkul kiymetlerle ilgili
olarak bir pozisyon almig olabilir veya alabilir; menkul kiymetler Gzerinde opsiyonlari olabilir veya ilgili diger bir yatirima girebilir; bu menkul kiymetleri
ihrac eden firmalara danigmanlik yapmis, hisselerinin halka arzina aracilik veya ylklenim taahhidinde bulunmus olabilir.

Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. ve/veya bagl kuruluslari bu raporda belirtilen herhangi bir sirket igin yatirim bankaciligi da dahil olmak lzere
o6nemli tavsiyeler veya yatirim hizmetleri sagliyor veya saglamis olabilir.

Bu raporun ilgili oldugu yatirim fiyati veya degeri, direkt veya indirekt olarak, yatirmcilarin menfaatlerine ters dusebilir. D6viz kurlarindaki herhangi bir
degismenin yatinmin degeri veya fiyati veya bu yatirrmdan saglanan gelir Gzerinde olumsuz bir etkisi olabilir. Gegmisteki performans her zaman
gelecekteki performansin kilavuzu olacak demek degildir. Yatirim geliri dalgalanma gdsterebilir.

Bu rapor kamuya agik bilgilere dayalidir. Dogru veya tamam olmayan hi¢bir beyan yapilmamistir. Bu rapor s6z konusu menkul kiymetlerin alinmasi
veya satilmasi icin bir teklif, yorum ya da yatirim 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 yatirim bankaciligi hizmetleri de verebilirler.

Herhangi bir yatirim karari yatirnmcinin tamamiyla kendi kisisel segimine dayanmalidir. Bu rapordaki bilgiler herhangi bir yatirnm tavsiyesi olmayip,
raporda yer alan firmalara yatirnm yapilmasindan 6tiru Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. hi¢ bir sorumluluk kabul etmez.

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi 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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