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Bilirbilmezler

Bir klasik “koca yil nasil geldi gecti hi¢c anlamadim ayi”’na daha girmis bulunmaktayiz. Ay boyunca “ne zaman Aralik
oldu, bu yildan da hicbir sey anlamadim” genel temasinda konusmalari siklikla yapmayi bekliyorum. Aralik ayinin bu halleri
degismiyor. Ancak degismeyen bir durum daha var: Ayni yilin Ocak ile Aralik aylari arasindaki ekonomik gériiniim ve beklen-

tilerdeki keskin degisim.

Cabuk unutuyoruz, hizla alisiyoruz...lyi bir sey mi séyledim kéti bir sey mi belli degil. Alismak, eder uyum gdiciindin
gostergesiyse ve bu da hazirlikli olmaktan kaynaklaniyorsa elbette iyi bir sey. Yok eger unutkanlik agir basiyorsa, bir daha

durup diisinmek gerek.

Tahsin Yiicel cevirisi ile “Bilirbilmezler” adli ile yayinlanan Flaubert’in vurucu yapiti saninm tam da bu sebeple siklikla
aklima geliyor bu ara. Bilgi, elbette uyum kuvvetini arttinir. Ama gereksiz bir 6zgtiven de kisa vadede ayni sonucu verebilir.

Aradaki fark ise bilmek-bilmemek-bilir gériinmek arasindaki fark kadar keskindir.

Bilmek de olur bilmemek de...Ama bilmeden bilir gériinmek en fenasi...2019'da dtinya ekonomisindeki belirsizliklerin bizi ne
yéne gétiirecegini anlamak icin zamana ihtiyacimiz var. Tek veriyle beylik tahminlere varilmayan, “veriye bagl” durusun an-

lasildigi, bilirbilmezlerden uzak kalacagimiz yeni bir yil olsun! Ama énce tabi ki saglik, mutluluk, dostluk olsun!

5 Aralik, TCMB 2019 Para ve Kur Politikasi Metni

14

Bu ay en 6nem verdigim dokiiman. Tam da bu sebeple Yeni Ay’in bu sayisini para politikasina ayirdim.
~ 11 Aralik, Odemeler Dengesi
Rezervleri ve ithalat-ekonomik aktivite iligkisini konusmay1 unutmayalim.
~ 13 Aralik, TCMB Para Politikasi Kurulu
TCMB'den “enflasyon diisene kadar” anlaminda bir mesaj faydali olacaktir.
~ 19 Aralik, FED Para Politikasi Kurulu Toplantisi
Bana bir masal anlat FED, icinde 2019 olsun...
~ 31Arahk

2018’e veda...Umarim hosgelirsin 2019!
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iletisim senkronizasyonu mu? O da ne?

Yeni Ay'in bir dnceki sayisinda kaldigim yerden devam edeyim: “Clinku iletisim eylemdir” demistim. “Modern para
politikasi literatlir “iletisim”in stis dedil, bir politika araci oldugunu soyllyor, gosteriyor” diye de eklemistim.

O zaman yazmadigim ancak pek icimde kalan bir mevzu daha var. O da iletisimin sayisallastiriimasi. Ornegin bir mer-
kez bankasinin faiz degisikligini rakam olarak soyleyebiliyoruz: 20 baz puan arttirdi, 50 baz puan indirdi vb. Faiz dis
araclar icin de bu gecerli: zorunlu karsiliklar 2 puan indirdi, 5 puan arttird...

Peki merkez bankasinin iletisimini 6lcebiliyor muyuz? Merkez Bankasi bu ayki konusmasinda 5 birim daha sert konus-
tu, 3 birim daha yumusak anlatti??? Velev ki 6l¢liyoruz, o birim nedir? Puan, baz puan? Aslinda isi piyasa tepkisine
baglayacaksak, ilgimizi ceken konu sadece iletisimdeki degisim degil de o degisimin beklenmeyen kismi, kabul, fakat
o dailla ki bir 6l¢im gerektiriyor. “Sahin” ya da “glivercin” gibi tanimlar ise kisiden kisiye degisebiliyor.

iletisim siirprizi, mevcut faizi degistirmeden orta vadeli faiz gériinimiinii degistirme imkani veren bence sahane bir
arac. Elbette merkez bankacilikta “agzi olan konusuyor” gibi bir durum sz konusu olamaz. iletisimin “faydall” bir ara¢
olabilmesi icin ilgili merkez bankasinin belli bir kredibilitiye sahip olmasi sart.

Sermaye hareketlerinin coskun sellere donlistiigu kiiresel ekonomide, merkez bankalarinin para politikasi duruslarin-
da (iletisim dahil) diger merkez bankalarinin hareketleriyle belli bir senkronizasyonu olmasini beklemek yanlis olma-
yabilir. Bunu plansiz bir senkronizasyon zorunlulugundan ziyade, diger merkez bankalarinin kararlarinin yurticinde
reaksiyon fonksiyonuna giren degiskenleri etkileme glicline baglayarak diisiinmek gerekli elbette.

iletisimin sayisallastinlmasi konusunda yakin dénemde sézciik sayimlari, yansima takibi gibi otomasyon barindiran
bazi teknikler kullanilmaya baslandi. Ben de Prattle verilerini kullanarak TCMB'nin iletisiminin Avrupa Merkez Bankasi
(AMB) ve FED ile yakin donem senkronizasyonunu gérmek istedim. Buyurun grafik asagida.

TCMB, Agustos’tan itibaren FED ile iletisim uyumunu kaybetmis gibi gortinliyor. FED sahinlesirken, TCMB glivercinle-
siyor. Ekim’den sonra ise bu kez ters ve sert bir hamle yapmasi gerekiyor. AMB ile FED'in seyrinde ise yonler tutmu-
yor. Grafige bak bak dertlen. Ayrisan para politikasi dili, bir yere kadar ayrisan ekonomik vaziyetlerin aynasidir. Bir yer-
den sonra ise geride kalan ya da yanls yoni segen, digerine yetismek zorundadir. Bakalim 2019'da y6n ne olacak?

Para Politikasi Durusu (iletisim Trendi Uzerinden)

Guvercin / Sahin (-/+)
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Kaynak: Prattle
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Bir Kiiclik FED Meselesi

Malumunuz yeni glindemimiz FED'in para politikasi sikilastirma patikasinda tahmin edilenden daha seyrek adim ata-
cagi beklentisi. Tabi bu glindeme “yeni” derken beklentinin tiimden yeni oldugu anlasiimamali. Bunu soyleyenler hep
vardi ancak fiyatlamalara yansimaya baslamasi gorece yeni.

S6z konusu finansal piyasalarsa, neredeyse her zaman ve neredeyse her konuda “kimse séylemezken ben bunu soyle-
mistim” diyen birileri ¢ikar. Dikkat: biri degil birileri! Ama bu climleyi kuran kisi sayisinin birden fazla olmasi da ciimle-
yi kendi icinde ¢lirttir zaten. Velhasil, “bilirbilmezler” bizim meslekte de pek ¢oktur. Ancak varliklari bence pek fayda-
hdir (ironi yok, gayet ciddiyim). Bu tarz ciimleler glindemin takibini kolaylastirir, bir ¢esit uyar zili islevi gorar.

Bir merkez bankasinin éniimiizdeki 12-13 aya iliskinin patikasinin tam net olmamasina elbette sasirmamaliyiz. Para
politikasi; dogasi geregi “veriye bagli” (data-dependent) bir karar verme mekanizmasidir. Dolayisiyla gelen verilerin
seyrine gore FED'in faiz arttinm sayisi artabilir de diisebilir de...

Burada mevzu biraz daha derin aslinda, is sadece faiz arttinm sayisi degil. Bence konuya dair en magazinsel bashgi
ABD'li Garry Schilling verdi (aslinda o Gnli ciimleyi yeniden hatirlatti): FED; 12 faiz arttirrm déneminin 11’inde ulkeyi
resesyona soktu.

Velhasil soru FED faizleri 3 kez mi 2 kez mi arttiracak degil, soru; FED bir krize sebep vermeden para politikasi durusu-
nu degistirebilecek mi? Bir de tabi olasi bir ABD resesyonunun etkilerini sorgulamaliyiz o sulara gireceksek. “ABD’nin
son krizinde bize para yagmisti, onlarin krizi bize firsat” diye diistinebiliriz elbet ama o is tam 6yle olmayabilir (bunu
da baska bir Yeni Ay’da yazarim).

Asagidaki grafik Prattle’in arastirmasindan alinti. FED’in, Trump’in son tweetleri ya da Powell'in son konusmasindan
bagimsiz, zaten tonunu bir stiredir yumusattigini hatirlatiyor. Bir hatirlatma da benden: daha 6nceki sikilastirma do-
nemlerinde piyasada bu denli devasa bir likidite olmamisti. Bunu ilk kez gorecegiz. Bes benzemez ile para politikasi
yonetimi tam da budur ama ben Yellen’a gliveniyorum...yok yok, Powell olacakti...

ABD Merkez Bankasi FED, Para Politikasi Durusu (iletisim Trendi Uzerinden)
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Hafif Gindem

Yoksa “TSKB Blog”u Duymadiniz Mi?

izninizle biraz reklam yapacagim.

2018 i¢cinde yayina giren ve ¢cok emek verdigimiz TSKB Blog'u tanitmak istiyorum. Blog yazmak aslinda giinliik tutmak
gibi, zamana not disliyorsunuz. Bazen sicagi sicagina yaziyorsunuz bazen de genel geger bir kavramin pesine diisu-
yorsunuz. Bir zaman sonra geriye bakip okumak da ayri bir keyif. icinden gecerken énemini fark etmediginiz konulan
zamanin suizgecinden gegirdikten sonra degerlendirmek faydali bir diislince metodu.

Kalkinma bankasinda blog hazirlamanin ek keyfi, finansal piyasalar disinda cok genis yelpazede farkli konularin ele
alinmasi. Ekonomi, kalkinma, strdurulebilirlik, cevre, enerji verimliligi, atik ve geri donlsiim, yesil tahvil prensipleri,
sektorler...

~ Sosyal asansore binip gitmek istediginiz kata basabilir misiniz?

~ GSYH ne yana duser, GSYH mutluluk endeksi ne yana?

~ Beyaz petroli duymus muydunuz?

~ Metal mizik gruplarinin sayisiyla ekonomik durum arasinda bir iligki var mi?

~ Kduresel 1sinma 1,5 dereceyi asarsa ne olur?

Bilgi; birikimli ilerliyor evet ama disiince de zincirleme gelismiyor mu? Bir meslektasin yazisini okuyorum, akhimda
yeni sorular olusuyor. Katildigim noktalar gibi katilmadigim noktalar da olabiliyor. O zaman iste zihin islemeye basli-
yor: hangisi dogru? Bir soruya yanit aramak icin ¢ikilan yolculugun heyecani da zaten en guizeli...

Bu yolculuga birlikte ¢ikmak, 2019'da TSKB Blog'u geri bildirimlerinizle zenginlestirmek isteriz...Bu climleyi de hep
kullanmak istemisimdir zaten: TSKB Blog bir tik uzaginizda mip http://www.tskb.com.tr/blog/

m) (Ana sayfadan erisim icin, sayfanin altina dogru: http://www.tskb.com.tr/)

Karese! Ekonomi

Cin'i ticaret savaslari mi kaldiracin Yaratici ekonomiler
sinirlandirilmasi mi zayiflatiyor?

Asansér bozuldu, sosyal Beni bu tropik havalar mahvetti! Beyaz petrol ile tanistiniz mi? Elektrikli Araglar: Sandiginizdan
hareketlilik durdu! Daha Yakinlar

Siirdiirilebilirlik Kiiresel Ekonomi Turklye: : Piyasalar
Ekonomisi

TSiB
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2018 Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. her hakki mahfuzdur.

Bu dokiiman Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S.'nin yatinm bankaciligi faaliyetleri kapsaminda, kisisel kullanima yonelik olarak ve bilgi icin hazirlanmistir. Bu
dokiimana dayali herhangi bir islem yapilmasi tarafimizdan 6ngériilen bir husus degildir. Belirtilen gorisler sadece bizim glincel gorislerimizdir. 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 lizerinde opsiyonlari olabilir veya ilgili diger bir yatinma 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 bagh kuruluslar bu raporda belirtilen herhangi bir sirket icin yatinm bankaciligr 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 gosterebilir.

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 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 yatinm karari yatinmcinin tamamiyla kendi kisisel secimine dayanmalidir. Bu rapordaki bilgiler herhangi bir yatirnim tavsiyesi olmayip, raporda yer
alan firmalara yatirim yapilmasindan 6ttirli Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. hi¢ bir sorumluluk kabul etmez.

Burada yer alan yatirnim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinrm danismanhgi 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 karar verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar
dogurmayabilir.
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