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Cuzdan, Beyin, Kalp!

Bu ay baslik benden degil, Uluslararasi Para Fonu (IMF) baskanligindan sonra simdi de Avrupa Merkez Bankasi
baskanligina hazirlanan muhterem Christine Lagarde’dan. Kendisi IMF'nin internet sayfasinda yer alan bir videoda, “IMF
aslinda ne is yapar?” sorusunun yanitini veriyor ve s6yle séyliiyor: Clizdan, beyin ve kalp saglariz.

Aciktir ki, “clizdan” benzetmesi, IMF'nin ¢alistigi (ilkelere sagladidi finansal destege atif yapiyor. “Beyin”; IMF'nin
verdigi teknik destegi temsil ediyor. Kalp ise alinan zor politika kararlarinda IMF'nin (ilkeye uzattigi dost eli.

Bu benzetmelerin lizerinde konusmanin tam zamani. Clinkii IMF ve Diinya Bankasi’'nin Amerika Birlesik Devletleri’nin
baskenti Washington, DC'de gerceklestirilecek yillik toplantisina sadece birka¢ hafta kaldi. Gegen yil oldugu gibi bu yil da,
toplantilari takip etmek icin orada olacagim.

Bu toplantilar artik benim 6&dgrenciligGimdeki gibi degil. Bir yandan salonda toplantiyi dinliyor, diger yandan
organizasyon sahiplerinin telefonumuza ytiklememizi istedigi uygulamadan sorularimizi paylasiyor, diger taraftan da yine
onlarin ricasiyla sosyal medya (izerinden yayin yapiyoruz. Bence pek de giizel oluyor bu sistem, ¢linkii toplanti tanikligimizin
dijital ayak izini birakarak, sonraki dénemin fikirsel takibini kolaylastiriyoruz. Yeni Ay'in bu sayisi iste o fikirsel takip icin yazild.
Takibin ¢ercevesini de sayin Lagarde verdi: clizdan, beyin, kalp.

Diiriist olmak gerekirse, isin clizdan kisminda IMF'nin daha aktif olmasi gereken bir déneme giriyoruz gibi. Baskanlik
koltugundaki degisim ile birlikte diisiiniildiigiinde, gelismekte olan (ilkelere daha yakin bir bakis gelebilir. Beyin kisminda ise
yeni yGnetimin yapmasi gereken bir 6z-muhasebe oldugu acik (sebebi arka sayfada). Gegen yil gerceklesen toplantilarin bir
oturumundaki manget climle hdla aklimda: “Bir-iki istisna harig, diinyada pozitif biiylimeyen (ilke yok.” Bu ciimle, Kiiresel
Durgunluk’un 10. yilinda bir meydan okumaydy; biyiime sorununun ¢6ziildiiginiin ilaniydi... Ama bugiin geldigimiz
noktada biliyoruz ki, ilan yanls ¢ikti. O zaman belki de yeni dénemde “beyin” paylasimi, IMF-Diinya Bankasi’'ndan (ilkelere tek
yénlii akmak yerine, cift tarafli bir sekilde yapilmali. Ulkelerin kendi ekonomistlerinin yerel gerceklere yakindan dokunan
degerlendirmeleri IMF'de daha fazla karsilik bulursa, kiiresel tahminlerin ve buna bagh finansal cercevenin isabet orani da
artabilir. Peki Uniivar “kalp” icin ne diyeceksin? Ne diyeyim? Daha fazla kiiresel belirsizlik istemem, bende “kalp” var,

yaramiyor!

8 Ekim, ingiltere Merkez Bankasi Bagkani Carney, Tokyo'da iklim Degisimi Hakkinda Konusacak
Carney'nin iklim degisikligini makro perspektiftan anlatisini dinlemediyseniz kacirmayin, dinlediyseniz de kagirmayin!
24 Ekim, TCMB ve Avrupa Merkez Bankasi Para Politikasi Kurulu Toplantilari
Merkez bankalari hem konusacak, hem hareket edecek. Biz de kemerlerimizi baglayip izleyecegiz.
30 Ekim, ABD Merkez Bankasi Para Politikasi Kurulu
Bence FED'in durup nefes alacak yeri var. Acele ise piyasa karisir!
31 Ekim, TCMB Enflasyon Raporu
2019'u gegelim, 2020'ye bakalim.
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Dikkat, Takipteyim!

IMF-Diinya Bankasi tarafindan verilen orta vadeli projeksiyonlarda ciddi bir glincelleme beklentim var. Ama bunu
soylerken de acgikcasi yanlis anlasilmaktan korkuyorum. Ciinkii aslinda daha gecen yil bile, Kiiresel Ekonomik
GOrunudm Raporu’'nun temkinli bir bashgi vardi ve zaten biiyimenin éntindeki risklere isaret ediyordu (Challenges to
Steady Growth).

Ancak ekonomistlerin bu temkinli durusu, politika yapicilara yansimamisti. Her zamanki gibi ge¢ de olsa,

ekonomistlerin dedigine geliyoruz, gelecediz. O nedenle glincelleme devam edecek.

Soldaki grafik, 2014’Gn Nisan ddneminden baslayarak, IMF'nin 2019’a dair kiresel blyume ve enflasyon
tahminlerindeki degisimi gosteriyor.

2019 Tahminlerinin Seyri - Dlinya ] .
Dikkat! 2014’te %4,05 olacagi umulan 2019

4.10 — v 3.90 - - . ,.
GEYH Blytme, % (sol buyimesi icin son tahmin %3,33.2018'in
, eks. 3.80 g . . . . N
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Kiresel Ekonomik Gorinim Raporunun Donemi Fakat grafikleri yaparken benim asil dikkatimi
Kaynak: Uluslararasi Para Fonu, TSKB Ekonomik Arastirmalar ¢eken konu, geli§mi§ ulkelerin 2019 bUyUme
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tim temkine ragmen yakin zamana kadar bu
siddette bir darbe beklenmiyormus. Hele
gelismis Ulkelerdeki durum oldugundan 430 1.75

4.70 1.95

4.50 1.85

. . . T I &6 T & T I T @2 T 3
guvenli zannediliyormus. S 3 3 8 2 8 3 8§ 3 8 3
~ P ~ & o~ ~ o~ ~ N ~ N

Riskleri gordiiysek eger, ne yapacagimizi da
konusalim mi? Sizin icin Washington, DC'de
takipte olacagim!

Kuresel Ekonomik Gérliinim Raporunun Donemi

Kaynak: Uluslararasi Para Fonu, TSKB Ekonomik Arastirmalar
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Uygun Bir Yerde inecek Var!

Bu hafta banka icerisinde yapacagimiz bir sunuma hazirlanirken, arkadaslarla (TSKB Ekonomik Arastirmalar ekibi) kafa
kafaya verip piyasalarla ilgili gorus olusturmaya calistik.
Uzerinde uzlastigimiz ilk konu kiiresel ekonomideki haber akisinin yogunlugu oldu. Veri akisindan farkli olarak,
"haber akisl”, icerisinde politika yapicilara dair belirsizlik de barindirdigi icin 6ngoériilmesi ve yonetilmesi zordur. Tam
da bu nedenle, piyasalarda yiiksek frekansl strateji degisimleri dngoriyoruz. Nitekim, Agustos ayinda kan damlayan
piyasalardan bazilarinda Eylil'de guller a¢ti ancak Ekim mechul. Bu hizli degisime isaret etmek icin biz de kendi
aramizda bir benzetme bulduk. Hani turist otobusleri vardir ve siz tek biletle “indi-bindi” yapabilirsiniz ya... hani
kimin hangi durakta inecegi timiyle o kisinin tercihine baghdir ya... hani bazen ilk durakta inilir, bazen 3 durak
devam edilir ya... hah iste! Bizce 6niimuizdeki dénem tam olarak bu indi-bindi tur otobdisleri gibi olacak (hop-on, hop
-off piyasalar).
Yok ama bunu séylemek kurtarmaz. Biraz daha 6ngo6ri alalim. Bunun i¢in de bu yil Mart ayinda, ABD’de hisse
senetleri piyasasinin haber akisina bagh volatilitesini 6lcen bir makaleye atifta bulunacagim Baker, Bloom, Davis ve
Kost, iktisadi ve politik haberlerin ABD piyasasasi Gzerindeki etkilerini 6lcerek bir volatilite takip endeksi hazirlamislar.
Ben de aylik olarak paylasilan bu endeksin 2008'deki seyri ile 2019'daki gidisini cizdirdim. Burada amag, bu sene
icerisinde yasadiklarimizi 2008 Kiiresel Durgunluk ile
Hisse Senetleri Piyasa Volatilite Takibi-Gosterge kiyaslayanlarin yanit arayisina destek olmak. iki ¢izgi

70 yilin ilk sekiz ayinda benzer bir hareket sergilemis

o0 _22?: ama yilin kalaninda hareketin benzeyecegine dair bir
sinyal yok.

50

20 Peki, benzerligi aramak yerine, farki arasak? Acikgasi

\ ben bu bakis acisinda daha yakinim. 2008 ile 2019

30 o v e e . .
\/\ > arasinda fark oldugunu dustintiyorum. Gelismis Ulke
20 — merkez bankalari faiz indiriyor diye hemen “Bu filmi
10 gormistuk.” okumalarina gerek yok. Farki gormek
0 icin de yazarlarin hazirladidi volatilite endeksinin iki
tr 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 3t kaleminden vyararlandim: politika ile ilgili

Kaynale EPU, TSKB Ekonomik Arastimalor belirsizlikler ve makro haber akisi ile ilgili

Politika ile ilgili Belirsizlikler / Makro Ekonomik

belirsizlikler. Ana endeksi olusturmak icin Haberlerle ilgili Belirsizlik

konsolide edilen bu iki alt endeksin bazini 2007

sonu olarak guincelledim. Ayni baza getirdigim *® — 2008
endekslerin birbirine oranini aldim. Oranin 1'in 1> 2019
Uzerinde olmasi, politika ile ilgili belirsizliklerin 14
daha yuksek olduguna isaret ediyor. 13
Benzerlik arayan arkadaslara basarilar! Ben farki 12
sOylemeyi  tercih ederim. Bu kez isler t
ekonomistlerden degil, daha ziyade *°
0.9

politikacilardan kaynaklaniyor. O zaman isi ¢cozecek
olan da Powell, Draghi, Carney degil; Trump,
Macron, Johnson. Vay bize, vaylar bize!

Aylar

Kaynak: EPU, TSKB Ekonomik Arastirmalar
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Yesilin Hangi Tonu?

20 Eylil'de Alman hiikiimeti, karbon emisyonlarini azaltmak ve iklim krizi ile miicadele etmek icin 54 milyar avroluk
bir paket agikladigini duyurdu. Bu planin bir parcasi da, Alman hikiimetinin yesil bono ¢ikarmasi.

Almanya’nin bu karari, tam da negatif getirili bonolarin piyasa degerindeki yikselisi konustugumuz déneme denk
geldigi icin, “yesil finans” konusu bir kez daha glindemde st siralara yikseldi.

Yesil finans, sadece bor¢lanma araglari olarak diistinilmemesi gereken bir alan. Konunun borg verme kisminda yesil
krediler de var. Yesilin birden fazla tonu olarak distinildiginde, gunlik kullanimin icerisine “strdirdlebilirlik” vb.
vurguya sahip finansal araglari dahil etmek de anlamli olacaktir.

Uluslararasi Finans Enstitlisi’'ntin 12 Eyldl tarihli raporundan bazi rakamlari paylasmak isterim:

~  Sirdiriilebilir borg ihraci, 2018’deki rakamin %30 lizerine ¢cikarak 2019 icerisinde 350 milyar dolara ulasti.

~  Yesil tahvil varligi 500 milyar dolar seviyesinde gerceklesti.

~  Yesil tahvillerin geldigi seviye bir ylikselise isaret etse de, aslinda toplam tahvil havuzunun sadece %0,5'ine esit.

~  Reel sektor firmalarinin yesil tahvil alanindaki etkinlikleri artiyor.

~  Velhasil, mevzu énemli ama kiiresel olarak biz halé “Yesil Finans’a Giris-101" seviyesindeyiz.

Yurticinden ve yurtdisindan farkli akademisyenlerin uzmanlik alanlarina goére Uniteleri paylasarak hazirladiklari

“Handbook of Green Economics” kitabl, yakin zamanda Elsevier tarafindan yayinlandi. Ben de bu kitaptaki “Yesil
Finans” Ginitesini yazma sansina sahip oldum.

TSKB'nin yesil-stirdirilebilir tahvilinin de bir “iyi 6rnek” olarak yeraldigi kitabin hazirlik asamasinda, farkh tlke
piyasalarindan yesil finans Urinlerini inceleme firsati elde ettim. Bu hazirliklar sirasinda derlediklerimden aklimda
kalan en 6nemli noktayi tek ciimle ile 6zetleyeyim: Yesil finans, bir “lriin” degil “stire¢”tir.

Bu surecin icerisine stirdirilebilirlik araglar, iklim bonolari, yesil krediler, afet bonolari, karbon fiyatlamasi gibi yesilin
farkh tonlarini eklemek miimkiin. Onemli olan prensiplerinin net, raporlamanin seffaf olmasi.

Kiresel blylime gorinumunin Uzerinde kara bulutlar dolasiyor. Borcu yiiksek olan sirketler, borcunu cevirme
konusunda zorluklarla karsi karsiya kalacak. Ancak diinya genelinde buyimenin yeniden ayaga kaklmasi igin, bir tur
daha “kaldira¢” hikayesi yazilmasi kaginilmaz gibi goriinuyor.

Kacamadigimiz bu borglanma suirecini bir “asi” gibi diistinmeye ne dersiniz? Malumunuz asida da, aslinda savasmaya
cahistigimiz mikrobun kicuk bir dozunu viicut ile tanistirip viicudu gliclendirmek amaclanir. Hadi buradan
yuriyelim! Fazla kaldirag bazilari icin virlis ise, yesil finans da asi olsun. Maksat celige su vermek!

Diinya genelinde pek cok tilkede reel sektoriin kurtulmaya calistigi yiiksek kaldirag, bliyiimede asagi yonli riskler
nedeniyle tekrar hem dert hem derman olarak karsimiza ciktiysa, bari binyeyi kuvvetlendirelim. Yesil finans
borclananin riskini dusurtcu bir sirecin de baslangici olabilir, ne dersiniz?
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https://www.policyuncertainty.com/media/Policy%20News %20and%20Stock%20Market%20Volatility.pdf
https://www.iif.com/Publications/ID/3557

https://www.elsevier.com/books/handbook-of-green-economics/acar/978-0-12-816635-2

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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2019 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 taahhtdinde 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, yatinnmcilarin menfaatlerine ters diisebilir. Déviz kurlarindaki herhangi bir
degismenin yatinmin degeri veya fiyati veya bu yatinmdan saglanan gelir tizerinde olumsuz bir etkisi olabilir. Gegmisteki 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 bankaciligi 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 sonuglar
dogurmayabilir.
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