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Kirik Pencereler

Bashgi géren meslektaslarim, Bastiat'in “kirk camlar” hikayesini hatirlayacaktir. Oglu cam kiran bir babanin cami
yeniden taktirtarak ekonomik aktiviteyi canlandirdigi iddiasini sorgulayan bir hikayedir. Baba, sinirli parasini bir “yenileme”
icin harcadiginda ortaya ¢ikan “g6riiniir” fayda, bu harcama sonrasinda olusan blitce kisiti nedeniyle dtelenen baska bir har-
camayi gizlemektedir aslinda. iktisadi kararlarin kisa vadeli ilk etkisi olumlu sanilirken, dolayli etkileri gézden kacirmanin éne-
mi lizerine gtizel bir hatirlatma bence.

Béyle uzun bir giris yapmama ragmen, benim bu ay bahsedecegim kirik pencereler Bastiat'in pencereleri degil. Sos-
yal bilimciler Kelling ve Wilson'in “kirik pencereler” metaforu, daha davranissal bir seye isaret ediyor: Daha en basinda ve
héla ¢ézlilebilir durumdayken miidahale edilmeyen kiiciik sorunlar, genel davranis ortamini bozarak daha bliylik ve ¢6ziimii
zor olumsuzluklara neden olabilir.

Kiiresel piyasalarda bu dénem esen sert riizgarlar sakin bu kirik pencerelerden geliyor olmasin? Biliyorum GOU'lere
iliskin bir iyimserlik yeniden geldi, devam da edecek. Ama kiiresel ticarette oyun plani degisirken, likidite yonetiminde kartlar
yeniden dagitilirken bu iyimserlik kalici olabilir mi?

[ster Bastiat'in dolayli sonuglari kapatan penceresi, ister Kelling ve Wilson’un ilk uyariyi veren penceresi olsun, pen-
cere kirik ise, oturup konusmamiz gerek! Elimizi cam kesmeden dnce, kiiresel ekonominin orta vadeli senaryosunu yazmanin,
konusmanin tam zamani. Yeni ayda, bir yandan kirik pencereden kiiresel piyasalar bir yandan da orta vadeli mesajlar icin
IMF-Diinya Bankasi toplantilarini takip edecegiz...Esiyor!

3 Ekim, Eyliil ayr TUFE ve UFE
Aylik bazda yiiksek bir rakam simdiden fiyatlandi.
8-14 Ekim, IMF-Diinya Bankasi Toplantilan

l

l

Resmi rapordan ziyade canl yayinlanacak olan tartismalar ilging olacak.
17 Ekim, FED PPK Tutanaklan

Para politikasi meraklilar takip edecek...piyasa alacagini ¢coktan aldi.
25 Ekim, TCMB Para Politikasi Kurulu

TCMB, Eyluil'deki hareketinin devaminda piyasa gelismelerini dikkate alan temkinli bir yaklasimla gelecek, kazanimlari-
ni kaybetmek istemeyecektir.

l

l

~ 29 Ekim, Cumhuriyet Bayrami
Kutlu olsun!
~ 31 Ekim, TCMB Enflasyon Raporu

Yakin donem para politikasi kararlarini destekleyebilecek ¢ok kritik bir rapor. TCMB'nin giivenilir rakamlari piyasa ile
paylasmasi, beklentileri sekillendirmek agisindan 6nemlil
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Tamamen Duygusal!

Finansal yatinm kararlarinin nasil alindigi her dénem merak edilen bir konu olagelmistir. Rasyonel olmayan bir diinya-

da, rasyonel kararlar verebildigini iddia ettigimiz bireylerin beklentilerine gére mi iskontoluyoruz gelecegi?

Ferreira’nin (2018) calismasi risk algisindaki
sibjektifligi ve Ulkelerarasi farkhliklarn ortaya
koymasi agisindan anlamli.

ING'nin 2016'da 15 bin kisi Gzerinde yaptigi
bir anket ¢alismasina gore, derslerde anlatti-
gimiz “yuksek risk algisi-yuksek getiri talebi”
meselesini bundan sonra dogrusal anlatma-
makta fayda var belki de.

Calismaya gore Tirkler, oldukga dislik risk
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AT: Avustralya,AU: Avusturya;BE: Belcika,CZ: Cekya,DE: Almanya,ES: ispanya,FR:Fransa, IT: ital-

Beklenen Fayda (standardize) - Hisse, fon, sabit getirili menkul kiymet (SGMK)

T icin epey ylksek bir getiri talep edebiliyor.
Oysa ornegin bir Alman daha fazla riski, daha
az getiri icin alabiliyor.

ya,LU: Lilksemburg,NL:Hollanda,PL:Polonya,RO:Romanya, TR:Tiirkiye;UK:ingiltere,US:ABD

Asagidaki grafiklerde de goriilecegi lizere, risk algisi—getiri beklentisi konusunda tlkeler arasindaki ayrisma oldukca

net. Bu durum da, risk algisi icerisinde kisisel, toplumsal, kilttirel, duygusal farklarin dnemli oldugunu gosteriyor. Fi-

nansal okuryazarlik ve finans gazeteciligi gibi meseleleri de denkleme dahil etmek sart. Fakat sunu da not etmek ge-

rek, “algi”lar slibjektif olsa da getiri hesabi objektiftir. Algiy1 kirip gercedi gdormek, gostermek icin herkese ekonomi!
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Beklenen Fayda (standardize) - Hisse, fon, SGMK

Kaynak: Ferreira, M. (2018), VoxEU (3 grafik i¢in)

Beklenen Fayda (standardize) - Hisse, fon, SGMK
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Hey Gidi Giinler!
Financial Times gazetesinin ABD baskisinin 6n sayfa basliklari...

1 Ekim 2008: Ralliye ragmen kriz derinlesiyor

2 Ekim 2008: Avrupa bankacilik fonu konusunda ikiye bolindi

3 Ekim 2008: Yavaslama konusunda artan endiseler hisseleri vurdu

4 Ekim 2008: Finansal kurtarma operasyonuna yesil 1sik piyasalari rahatlatmadi
6 Ekim 2008: FED diyor ki: Piyasalarin TARP’tan daha fazlasina ihtiyaci var
7 Ekim 2008: Piyasalarda kiiresel satis

8 Ekim 2008: ingiltere bankalarinda parcali kamulastirma

9 Ekim 2008: Merkez bankalari faizleri cizdi

10 Ekim 2008: Hisseler ¢okti

11 Ekim 2008: Piyasadaki ¢okus dinyayi salliyor

13 Ekim 2008: C6kiisu 6nleme cabasi

14 Ekim 2008: ABD bankalara 250 milyar dolarlik destek hazirliyor

15 Ekim 2008: ABD'nin (sermaye) enjeksiyonu gliveni arttirdi

16 Ekim 2008: Yeni bir rlizgar dalgasi piyasalari salliyor

17 Ekim 2008: IMF, Ukrayna’nin stabilizasyonuna destek verecek

18 Ekim 2008: ABD tiiketici gliveninde biyik ¢okis

20 Ekim 2008: Silikon Vadisi'ndeki istihdam kayiplari iyimserligi zedeledi
21 Ekim 2008: Cin'in bliylimesi keskin sekilde yavasliyor

22 Ekim 2008: FED, fonlari desteklemek icin 540 milyar dolar verecek

23 Ekim 2008: Bush, krizleilgili G20 zirvesi cagrisi yapacak

24 Ekim 2008: Greenspan kabul etti: Hatalar yaptim

25 Ekim 2008: Diinyada hisseler resesyon yolunda

27 Ekim 2008: ABD’de kamu emeklilik fonlari blytk zarar ediyor

28 Ekim 2008: Yen'in guiclenmesine dair korkular artiyor

29 Ekim 2008: Oniimiizdeki birkac ay icinde alinacak kararlar, gelecek nesil icin diinyayi sekillendirecek (M. Wolf)
30 Ekim 2008: FED Faizleri %1'e dustirdl

...ge¢cmis zaman olur ki!
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Hafif Gindem

Beni Bu Tropik Havalar Mahvetti!

Bu ay, 5 Ekim Diinya James Bond giini hakkinda yazmay planliyordum. Ancak gecen hafta icerisinde gelen bir haber
bitin planlanmi degistirdi: tropik firtina! Hem de benim Akdeniz iklimli memleket sathimda!

Turk Dil Kurumu sézlugtine gore tropik’in anlami: Dénence’ye ait. Donence de bildiginiz Gzere, Kuzev ve Gliney Ya-
nm Kiire’de giines isinlarinin dik aciyla diistigi en son sinir olarak tanimlanabilir. Akdeniz'de olusan tropik firtrinaya
“Medicane kasirgas!” adi veriliyor(mus). Aslinda EylGl-Ekim gecis ddnemlerinde ispanya’nin dogu kiyilari ile iyon Deni-
zi'nde gordilebilen bir meteorolojik olaymis bu. Yani timden yeni bir sey degil. Ama firtinanin kuvvetini arttirmasinin
nedeni olarak “mevsim normallerinin Gzerindeki deniz suyu sicakliklan” gosteriliyor olmasi ilging. Buraya mim!

“Mevsim normalleri” artik anormal mi? Gegen yil Ekim ayinda benzer bir sorudan hareket eden IMF, iklim degisiklikle-
rinin daha fazla dogal afet yaratip yaratmadigini arastiran bir calisma yayinladi. Bastan soyleyeyim, yanit “evet”!

IMF calismasina gore 1994 ve 2014 arasinda 8000'den fazla meteorolojiyle ilintili felaket (weather related disaster)
yasanmis. Seller, salginlar, kasirgalar ilk akla gelenler. Toplam 228 (ilke ve bdlgede, bu hava olaylari ile 25 yillik bir pe-
riyot icerisindeki aylik hava durumu incelendiginde aralarinda bir iliski oldugu goruliyor.

Sicaklik ve yagislar pek cok dogal afetin tahmininde kullanilabiliyor. Daha yiiksek sicakliklar; daha fazla kuraklik, yan-
gin, sicak dalgasi, tropik tufan demek. Daha fazla yagis ise daha fazla su baskini, heyelan ve firtina demek. Korelasyon,
nedenselligin garantisi olmasa da, burada bir nedensellik oldugu da bulgular arasinda.

2007-2016 arasinda toplam 354 dogal afet raporlanirken, sadece 2017'de bu sayinin 335 olmasi ise epey dikkat cekici.

Sera Emisyonlarindaki Artis, Dogal Afetleri Arttirabilir SHDA R RAT ) CRED verilerine gore, 2017'de bu
Tropik Kasirgalarin Sebep Oldugu Felaketler |4 Isi Dalgalarinin Sebep Oldugu Felaketler 0.30 afetlerde 9697 kl§| hayatml kay_
. ., betti, 335 milyon dolarlik maddi
., zarar olustu ve 96 milyon Kkisi
(Wit} ’ o . .
- dolayli/dogrudan etkilendi.
02
I I ooa  Felaketlerin maliyetleri esit da-
(0D . o . .. . se _ve ae
Gelismis . Eﬁ“kG‘?“”' o . —kG " soo  Qilmiyor. Gelir diizeyi dusuk ul-
i onomiler elismi usu elirll i i
Ekonomiler Ekoriorr?ller Dsuk Gelir kelerdeki etki cok yikicl.
IMF ¢alismasi, sera emisyonlarin-
Salginlarin Sebep Oldugu Felaketler Yanginlarin Sebep Oldugu Felaketler daki artigin dogal afetleri arttira-
_ . bilecegini ortaya koyuyor. Ege

kiyillarindaki “tropik firtina” ile
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010 sos  “tropik tatil” hayalini gerceklesti-
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006 06 remeyecegimizi anlamanin za-
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0.04 “** " manidir! Oyun alanimiz Diinya
0.02 0.z o e
u.u; _.l _l =l hizla kirleniyor, doga ¢6pimuizi

Gelismis Eltjwk Gelirli Gelismis Dltwuk Gelirli yUzUmUze (;arplyor! Hesabi her
onomiler Ekonomiler . . .
Ekonomiler Ekonomiler zaman kirleten 6demiyor!

Kaynak: IMF
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Kaynaklar:

~ Ferreira, M., (2018) https://voxeu.org/article/cross-country-differences-risk-attitudes-towards-financial-investment

~ IMF, 2017, https://blogs.imf.org/2017/11/16/climate-change-will-bring-more-frequent-natural-disasters-weigh-on-
economic-growth/

~  Center for Research on the Epidemiology of Disasters (CRED) verisini iceren rapor igin https://reliefweb.int/report/
world/natural-disasters-2017
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2018 Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. her hakki mahfuzdur.

Bu dokiiman Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S.'nin yatinm bankacihidi faaliyetleri kapsaminda, kisisel kullanima yonelik olarak ve bilgi i¢in hazirlanmistir. Bu
dokimana dayali herhangi bir islem yapilmasi tarafimizdan éngérilen bir husus degildir. Belirtilen gorusler sadece bizim glincel goéruslerimizdir. 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 kuruluslar veya calisanlari, burada belirtilen senetleri ihrag edenlere ait menkul kiymetlerle ilgili olarak bir
pozisyon almis olabilir veya alabilir, menkul kiymetler lzerinde opsiyonlari olabilir veya ilgili diger bir yatirma 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 bagli kuruluslan bu raporda belirtilen herhangi bir sirket icin yatinrm bankaciligi da dahil olmak tizere 6nemli
tavsiyeler veya yatirim hizmetleri sagliyor veya saglamis olabilir.

Bu raporun ilgili oldugu yatirnm fiyati veya degeri, direkt veya indirekt olarak, yatinmcilarin menfaatlerine ters dusebilir. Doviz kurlarindaki herhangi bir
degismenin yatinmin degeri veya fiyati veya bu yatirrmdan saglanan gelir tizerinde 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 s6z 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 yatinm bankaciligi hizmetleri de verebilirler.

Herhangi bir yatinm kararn yatinmcinin tamamiyla kendi kisisel secimine dayanmalidir. Bu rapordaki bilgiler herhangi bir yatinnm tavsiyesi olmayip, raporda yer
alan firmalara yatirim yapilmasindan 6ttirti Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. hic bir sorumluluk kabul etmez.

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanligi 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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