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Yine mi Guzeliz, Yine mi James Bond?

Ben bir James Bond-severim. Bu konuda ¢ok uzun stire konusabilirim (Durdurun beni!). Aslinda tek bir James Bond
oldugunu ve onun da Sir Sean Connery oldugunu, Timothy Dalton’un hakkinin yeteri kadar teslim edilmedigini, Roger Moo-
re’un kétii giyinmedigini ama déneminin kurbani oldugunu, Judi Dench’in kendisinin M’den daha énemli oldugunu, anlatirim
da anlatirim...

Konuya buradan giris yapmamin iki sebebi var. Birincisi elbette ki yeni gelen James Bond-No Time to Die. Ben maale-
sef evden izleme olanadi gelene kadar beklemek zorundayim ama izleyenlere ve/veya yakin zamanda izleyecek olanlara
6zenmiyor da degilim. Bir diger sebep ise James Bond filmlerinin 6nemli bir ézelliginin bana fena halde icinden gectigimiz za-
mani hatirlatiyor olmasi. Nedir o ézellik? Dikkatli James Bond izleyicileri iyi bilirler, aslinda senaryolar birbirini belli oranda
tekrarlar. Hatta bazen, eski bir maceranin yeniden ¢ekimi izlenimine kapilirsiniz izlerken. Aradan yillar ge¢mistir, insanlar,
araglar, teknoloji degismistir ama hayat kendini James Bond (izerinden tekrar eder. E tam bizim piyasalar iste!

ABD’deki olasi faiz arttinminin gelismekte olan lilkelere getirebilecedi etkileri 2013’ten bu yana ka¢ kere konustuk?
Cok! Diger bir deyisle, gelismekte olan (ilkelerin ABD’nin parasal sikilasmasina hazirlanmak icin ne kadar zamani oldu? Cok!
Peki tamam, tedarik zinciri kirlmasi, ¢ip krizi yeni diyelim ama yiikselen emtia fiyatlarini daha énce hi¢ mi yasamadik? Ulke
fark etmiyor, raporlardaki beylik ciimleler bile bazen o kadar tanidik ki. Gelismisi-az gelismisi fark etmez, politika hatalarinin
bedeli illa ki 6denir. Kendini tekrar eden bir senaryoya yeni demek, ayni gézliikle izlemek... Mevzu sinema olunca tamam da,
ekonomi-piyasa diyorsak, gecmisten ders almanin zarari olmaz. Ne de olsa, insan iki kere yasar (You Only Live Twice!), degil
mi Bond, James Bond?

4 Ekim, Eyliil Ay1 TUFE ve UFE
Gozler cekirdek enflasyondal!
~ 11-17 Ekim, IMF-Diinya Bankasi Yillik Toplantilan
Bliylime mesajlarini takip sizde olsun, enflasyon ve borgla ilgili mesajlarin takibi bende.
~ 13 Ekim, FED Para Politikasi Tutanaklari
Kim demis, neden demis? Basladik...
~ 21 Ekim, TCMB Para Politikasi Karar
Heyecan dorukta!
~ 28 Ekim, TCMB Enflasyon Raporu—IV
TCMB'nin gézltigl 2022 tahminlerini etkileyecek.
~ 28 Ekim, Avrupa Merkez Bankasi Faiz Karari
Enflasyon gegici mi Lagarde Bagkan? Emin Miyiz?
~ 29 Ekim, Cumhuriyet Bayrami
Kutlu Olsun! Gururla!
~ 31 Ekim, COP26 Bashyor!
iklim krizi konusunda laf degil yaptinm bekleyenler, umduklarini bulabilecekler mi?
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Fiyat artiglari kalici, enflasyon gecici mi?

Basligr atanin mi kafasi karisik yoksa basliga sebep olanlarin mi? Birlikte diisinmek icin yaziyorum. Malum
enflasyonun geciciligi—kalicihgi cok tartisildi. Yakin zamanda enflasyonun gecici oldugunu séyleyen ekip tek tek de-
gil toplu halde mesaj vermeye basladilar. “Enflasyon gecici.” demek icin, ABD, Avro Bélgesi ve Japonya'daki merkez
bankalari birlesip sahaya indi. Piyasa biraz bocaladi, top ortada. Akademi cephesinde ise, 6rnegin, Charles Goodhart
gibi “Ben tek, siz hepiniz!” diyen ve enflasyonun kaliciligi konusunda uyaranlar da var.

Bu konuyu Yeni Ay'da birkag¢ kere konustuk. Fakat konuyu tekrar glindeme getirmem sebepsiz degil. Yakin
zamanda emtia fiyatlarinda tarihte esine az rastladigimiz yukselislere taniklik ettik. Farkindaysaniz genel olarak emtia-
lardan girdim konuya, dogal gaz basta olmak lizere popliler olan enerji emtialarini ayirmadim. Sirayla gidelim:

~ Dogal gaz sikintisi 6nemli. Yabanci basin, egip biikmeden ‘enerji krizi’ demekten de ¢cekinmiyor. insani boyutu en
onemlisi. Barinma cercevesinde dederlendirecedimiz 1sinma, beslenme gibi konularla dogrudan ilintili. Sadece
ingiltere’de Agustos’tan bu yana piyasadan cekilen enerji tedarikgisi sayisi 10 oldu ve bu durum yaklasik 2 milyon
haneyi etkiliyor.

~  Enerji fiyatlarinin etkisi imalat sanayi ile sinirli degil. Tarim sekt6rli de buradan nasibini aliyor. Glibredeki fiyat de-
gisimleri de son derece keskin ve Cin basta olmak (izere farkli tGilkelerde hasati olumsuz etkileyecek noktalarda.

Asagidaki tablonun da gosterdigi lzere, emtia fiyatlarindaki yiikselis son derece kayda deger. Enflasyonun
gegici oldugunu savunmaya devam eden IMF Bas Ekonomisti Gita Gopinath, bu yiikselisin tek seferlik oldugunu ve

tekrar benzer bir yukselis yasanmasinin baz senaryo igerisinde yer almadigini

Secili Emtialarda Sene Basindan Bu sdyltyor.

Yana Fiyat Degisimi Tabi olan oldu, bu yikselisin dogrudan etkilerinin yani sira, yarattigi
Brent Petrol 52% tretim kesintileri (izerinden dolayl etkileri, beklenti kanalini bozdugu icin ikincil
ICE Dogal Gaz 345% etkileri de olacak (Ben hala beklenti kanalina inaniyorum Sayin Jeremy Rudd!).
Aluminyum 47% Bu nedenle, emtia fiyatlarindaki ylkselisi goriip de enflasyonun gegici oldugu
Bakir 18% konusunda israr etmek epey zor. Nitekim bu isin bayrak tasiyicilarindan Gopi-
Kahve 51% nath da sdylemini biraz yumusatmaya basladi. Hala gegici diyor ama seviyenin
Pamuk 38% ilk tahminlerden yuksek olabilecegini de kabul ediyor.
Seker 28% Peki enflasyonun gecici oldugunu soyleyenlerin mesaji ne? Emtia fiyat-

Kaynak: Bloomberg, TSKB Ekonomik Arastirmalar  larindaki ylkselis, tedarik zincirlerindeki aksama gibi gelismeleri gecici géren bu
grup, iktisadi toparlanma tam istikrar kazanmadan

520 s enflasyona karsi yapilacak bir midahalenin, toparlan-
mayi baltalamasindan endise ediyor.

420 M/\ /,/ 55

' ) / . Cin 6zelinde beliren sorunlar eger daha ciddi
320 Nﬂ \'l‘lnl‘/'\"'\1 ’ boyuta ulasirsa, bu kez tam ters yonde, yani asagi yon-
' 4 10, bir talep krizi gérmeyecegdimizi kim garanti edebilir?
20 lste bu ylizden, érnegin Profesdr Francesco Lippi gibi
120 enflasyona erken midahale riskine isaret eden ve to-
parlanmanin kalicihgini 6nemseyen akademisyenler,
30 merkez bankalarini 6n plana ¢ikartmayi tercih ediyor-
lar. Ozetle de sunu séyliyorlar: Enflasyon kalici mi bi-
linmez, gegici mi glivenilmez, sen en iyisi merkez ban-

e Bloomberg Spot Emtia Endeksi (Sol eks.) Kiresel PMI kanln Saglamllglna guven!

Dogru s6ze ne denir!
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Meger herkes iklim krizini dert ediyormus ya!

Kalkinma penceresinden ekonomi sunumu yapan bir iktisat¢inin dramini anlatmis miydim size? Toplumsal
cinsiyet, iklim, genc istihdami dediginiz anda yiizlerde beliren “Ben buraya kur tahmini dinlemeye gelmistim!” ifadesi-
ni bilir misiniz? Nacizane, ben pek iyi bilirim ve bu sebeple de kendime bir “orta yol” ¢c6ziim gelistirmistim.

Piyasa dinlemek isteyene piyasayi anlatirken, icine yesil hisse senetlerini dahil etmek, kripto paralarin dege-
rindeki ylkselisi betimlerken karbon fiyatlarini kullanmak, para politikasi gelismelerini iklim krizi Gizerinden okumak
gibi kicuk meslek hilelerim vardi. “Vardi.” diyorum ¢linki saninm artik bu yontemlere basvurmama gerek kalmaya-
cak. Yakin zamanda diinya ekonomisinde yasananlar, kalkinma penceresinden iktisadi bir bakis agisi gelistirmenin
dneminin daha genis bir kesim tarafindan kabul edilmesini sagladi. iklim krizi farkindaliginin da cok hizli bir sekilde
arttigini izliyoruz. Gecen ay da bahsetmistim ya, tekrar etmekte fayda var: Bir konunun cok hizli popllerlesmesi, icinin
bosaltilmasi riskini de beraberinde getiriyor. Bu riskle miicadele etmenin yolu, konunun poplerligini azaltmaya calis-
mak degil elbet. Tam tersine her ortamda, her firsatta konuyla ilgili temel bilgileri séylemek, anlatmak...

Yaz doneminde diinya genelinde pek cok llkede goériilen yanginlar, toplumda iklim krizi farkindahgini yik-
seltti. Ancak ne yazik ki, icinde bulundugumuz dénemde enerji fiyatlarinin ylkseliyor olmasi, hane halki (izerinde ma-
liyet baskisi yaratarak fosil yakitlari yeniden glindeme tasiyor. Bu da, politikacilarin iklim krizine karsi miicadele, yeni-
lenebilir enerji kaynaklari gibi konularda toplumu ikna giiciini zayiflatiyor. Fakat ben yine de iklim krizi farkindaligi-
nin galip gelecegine inanmak isteyen taraftayim.

Bu bilincin yukseldigi tlkelerden bir tanesi de Tirkiye. Yakin zamanda, Paris Anlagmasi’'nin Turkiye Blytk Mil-
let Meclisi'nde (TBMM) onaylanma ihtimalinin dogmasi ve politika yapicilarin iklim krizi ile micadele konusunda ver-
dikleri mesajlar, bu konuda calisan bizler icin oldukca yireklendirici.

Ancak dogru okumayi yapmak adina birka¢ notumu burada paylasmak isterim.

~ Paris Anlasmasi finansal, teknik ve kapasite gelistirme boyutlarina sahip bir anlasma. Konuyu sadece finansman
boyutundan ele almak, eksik bir okuma olacaktir.

~ Paris Anlasmasi'nin TBMM'de onaylanmasinin arkasindaki temel motivasyon, iklim krizi ile micadelede aktif bir
kiresel oyuncu haline gelmek olmalidir.

e===(Jlke Grubunun Ortalama Notu ~ e===Tiirkiye'nin Notu ~ Anlasmanin  TBMM'de  onaylanmasi
uzun bir yolda 6nemli bir adim olmakla bir-
likte, sonrasinda karbon azaltim hedeflerinin
i'gigz)RiSk Skoru gercekci ve bilimsel bir plan dahilinde pay-
' lasiimasi da bir o kadar dnemli bir adimdir.

4,00 e -

Grafikte de gorilecegi tzere, Turki-

2,00 o ye'nin iklim krizi ile miicadelede atmasi ge-

iklim Politikalari 0, Dusuk Karbon reken epeyce adim var. Ancak iyi haber, bu

Dontsimu . N .
adimlarin hepsi atilmasi mimkin adimlar.

Ozel sektdr-kamu isbirliginin ve aktif vatan-
das destegi/takibinin gerekli oldugu bu si-
recte, mevzuyu popilerlige kurban etme-

Enerji Sektdril el s
nent sextort den yola devam etmek en buytk dilegimiz.

Donusimu

Hatirlatmasi benden!
Kaynak: Bloomberg, TSKB Ekonomik Arastirmalar (Listede 1 numara en iyi tilkeyi temsil eder.)
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Isi giicii birakin! isimiz giiciimiiz var!

Covid ne vurdu be arkadas! Bir kismini anladik, bir kisminin farkinda degiliz. Simdilik hakli olarak vefat sayilari,
saglik sektori Gzerinden biitceye gelen ylik, is yeri kapatmalari ve istihdam etkileri 6n plana cikiyor. Pek az konustu-
gumuz kisim ise cocuklarimizin egitimine verdigi zarar.

Covid'in ¢cocuklarda yayginhginin sinirli olmasi, belli bir yasin altinda hastaligin hafif seyretmesi, aslinda hepi-
mizin icine su serpti. Pek cogumuzun, ¢cocuklara bakip icinden “Size gelecegine, bize gelsin.” diye gecirdiginden emi-
nim. Ben de onlardan biriydim. Ancak covid'in dogrudan etkisi disinda dolaylari etkileri de aci oldu ve dlinya genelin-
de pek cok cocuk bu etkilerden kacamadi.

Yeni Ay'in bu sayisinda, okul kapatmalarinin etkilerinden bahsetmek istiyorum. Baglantisina referanslar kis-
minda ulasabileceginiz bu makale, Covid nedeniyle okullarin kapal oldugu donemin etkilerini Hollanda {izerinden
inceliyor. Enflasyon, istihdam kiyaslamasi gerektiginde “benzer (lke” aramasina giren Uniivar, ne oldu da simdi lafi
Hollanda’dan agiyor? Hakli bir soru. Bence makul de bir yaniti var. Hollanda, egitim alaninda “iyi 6rnek” bir tlke. Egiti-
me ara verilen stire goreceli olarak kisa, uzaktan egitimi destekleyici internet erisimi kuvvetli ve yaygin. Yani aslinda
okul kapatmalarinin etkisinin en az olmasini bekleyecegimiz tlkelerden biri. Buna karsin, calismanin sonuglari ytrek-
lere su serpmekten cok uzak.

Egitime toplamda sadece 8 hafta ara veren Hollanda'da, 2017-2020 doneminde 350 bin 6grenci verisini kap-
sayan bu calisma, kapatmadan 6nce ve sonra yapilan bir ulusal sinavin sonuglarini degerlendiriyor. Buna gore, uzak-
tan egitim yapilan dénemin neredeyse tamami, egitimde kayip olarak nitelendirilebilir. Disuk egitimli ailelerden ge-
len ¢ocuklarda, kaybin daha yliksek olmasi ise ayrica tiziintl verici.

Diinya Bankasi, okullarin kapatildigi donemle ilgili yaptigi calismada, 6grenmenin yavaslamasi, beslenmenin
bozulmasi gibi bazi kisa donemli etkilerin yani sira, uzun donemli etkilere de isaret ediyor. Asagidaki maddeler halin-
de siraladigim bu uzun dénemli etkilerin ne kadar tehlikeli olabileceginin farkinda miyiz?

l

Ogrenme Yoksullugu'nda artis

l

Beseri sermayenin zayiflamasi

~ Yoksullukta artis

~  Esitsizlikte artis

~ Toplumsal huzursuzlukta artis

~ Yoksullugun nesiller arasi gecisinde artis

Yatinm iyidir. Fabrika, bina, teknoloji, alt yapi... Ama en iyisi insana yapilan yatinmdir. Yzl gllen ¢ocuk iyidir.
Karni tok, kendini glivende hisseden, egitimin o gtlizel okyanusunda 6zgirce ylizebilen cocuklar gelecegimizdir. Ma-
kine techizati disindtigiimiiz kadar ¢ocuklarimizi distinliyor muyuz? Emin miyiz? Okullar acilinca dertler bitti mi?
Emin miyiz? Kaybin telafisini, okullan bir daha kapatmamak icin gerekenleri konustuk mu? Emin miyiz?

TSiB
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Referanslar:
~  https://lwww.pnas.org/content/118/17/e2022376118
~  https://openknowledge.worldbank.org/bitstream/handle/10986/33696/148198.pdf?sequence=4&isAllowed=y

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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2021 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 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, 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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