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TSKB Ekonomik Arastirmalar

Bilesik Kaplar Sistemi

Kiiresel ekonomide hareketli gtinler yasiyoruz. Fakat bu durum diistindiigtimiizden uzun siird, belirsizlik stirecini
gecip bitiremedik bir tiirlti. Béyle uzun dénemli belirsizliklerde kendimize sormamiz gereken sorulardan iki tanesi bence kay-
da deger:

1- Bu aslinda bir gecis “stireci” degil de gecis “dénemi” mi? Belki de yeni bir ddneme ge¢miyoruz, o déneme girdik bile...bu
ddénem “belirsizliklerle” tanimlanacak. Bitmesini beklemeyin, belirsizligi y6netmeye alisin. Her an manevraya hazir, orta serit-

te kalin...

2- Biz buradan nereye gegiyoruz? Eger bu bir dénem degil siire¢se bile, her yolun sonunun ayni olmadigi malum. Buradan

nereye gegiyoruz? Bu gecisi nasil yénettigimiz varacagimiz yeri etkileyecek mi? (Sliphesiz evet!)

Pek meshur olan “bulasicilik” hikayesini biliyor ve 6nemsiyorum. Ancak konuyu buradan ele aldigimizda birbirinden
bagimsiz kaynaklardan baslayan durumlarin etkilesimi akla geliyor. Biri orada bir sebepten, digeri beri yandan bagska bir se-
bepten hastalanmis da karsilastiklarinda “bulasmis”. Durum pek dyle ex-post degil.

Bir hayalet dolagiyor...Gelismekte Olan Ulkelerin (GOU) karne zamani...Herkes yasanan hareketin kendi (ilkesine 6zg(i
kismini iyi degerlendirmeli elbet ama bilmeli ki parcasi oldugumuz bu GOU bilesik kaplar sisteminde hareket basladl. Bura-

dan yeni bir GOU dengesi ile cikacadiz, baska yolu yok...

~ 4 Eylil, TCMB Aylik Fiyat Gelismeleri Raporu

Mevcut rakamlar biliyor, yorumluyoruz. Ancak beklentilerin sekillenmesi adina TCMB'nin yorumunu goérmek 6nemli

olacak.
~ 4 Eyliil, iktisat Soleni

iktisat severler toplanin (zaten kim sevmez kil)! ingiltere Merkez Bankasi'ndan Bagkan Mark Carney ve Bas Ekonomist

Andy Haldane’in Londra’da Komisyon sunumlari var.
~ 13 Eyliil, TCMB Para Politikasi Kurulu

4 Eyliil'de okuyacagimiz TCMB yorumunun saglamasinin yapilacagi giin.
~ 26 Eyliil, ABD Merkez Bankasi Faiz Karari

Tolkien'in Elfler icin sdylediginden uyarlarsak:...ve her sey FED'in planladigi gibi gidiyordu (simdilik)!
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Hocam Bunlar Ger¢ek Hayatta Ne isimize Yarayacak?

Piyasalarda epey calkantili glinler yasiyoruz. Yolculuk salladik¢a gelecek glinlere dair merakimiz da artiyor elbet. Boy-
le donemlerde olaylari anlamak icin gereken disiinme sekli, her zaman karmasik olmasa da ¢ogunlukla karisik bir aga
benzer. Bu yazimda ¢cok amatorce, cografya, fizik ve edebiyattan bazi alintilar yaparak mevcut durumu anla(t)maya
calisacagim. Disiplinlerarasi kardeslik candir! (Yeni ders donemi baslarken, basliktaki soruya da bir yanit olur belki!)

Oncelikle kendimize sunu hatirlatmamiz gerekiyor. Tuirkiye piyasasi bir ada degil.
Ada: isim, cografya Deniz veya gol sulari ile cevrilmis klguk kara parcasi (Kaynak: Turk Dil Kurumu)

Diger bir deyisle, cevremizdekilerle siki ve yogun baglantimiz var; etkiledigimiz gibi etkileniyoruz da. Burada konuyu
yakin zamanda ¢ok yazilip ¢izilen “bulasicilik” meselesine getirmeyecegim. O konunun dnemi asikar ama aradaki iligki
bulasiciliktan biraz daha farkli bir bag ile incelenebilirse 6ngori icin anlam da artacaktir.

Fizikte, biledik kaplar sistemi icerisinde birka¢ noktayi hatirlatayim (parantez icleri benim yorumlarim):
~ Bilesik kaplardaki sivilar farkli ise, ylkseklikleri sivilarin 6zkutlesi belirler (her tlkenin kendi yapisallari 6nemli)
~  Bilesik kaplarin tabanindaki sivi basinglari esittir (ortak noktamiz diistindigiimiizden daha derin bir yerde)

~ Bilesik kaplardan birindeki sivinin digerine akisi, basinglar esit oluncaya kadar siirer (“nereye kadar?” diye soranla-
ra gelsin!)

Hikayeyi nereden anlatmaya basladiginiz énemli. Ama hicbir zaman tek bir anlatici ve tek bir zaman boyutu olmadigi-
ni bilmek ve buna goére kendimizi diirlistce elestirebilmek de 6yle. Asagidaki iki grafik, yabanci para cinsinden borcun
(finans kesimi hari¢) milli gelire oranindaki degisimi (ylizde puan) farkli zaman dilimleri icin gosteriyor. Birincide artis
liginde olan Tirkiye ve Birlesik Arap Emirlikleri (BAE), ikincide borcunu distirenler arasinda. Hangi grafige baktigimiza
gore farkh hikaye mi anlatacagiz yoksa? Hayir... Clinki konunun cok daha genis bir perspektif gerektirdigini biliyoruz.
Birkag beylik gostergenin 6tesinde daha derin analizler sart.

O halde son alintim da edebiyattan gelsin! Goncharov'un o muhtesem eserindeki, yapmasi gereken her isi ustalikla
erteleyen Oblomov hepimize esin kaynagi olsun. GOU’lerin Oblomovluk liiksti yoktur! Hangi grafige bakilirsa bakil-
sin!
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Kaynak: IIF, TSKB Ekonomik Arastirmalar
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Kimin icin Wirtschaftswunder*?

Yeni Ay'in beni en ¢ok zorlayan yani, serbest konu secimi. Dlslik frekansta gézden kacan yapisal mevzulara temas
etmeyi hedeflerken, bazen konularin beni planlamadigim yerlere gétiirmesine engel olamiyorum (buyurun hafta so-
nu mesaisinel). Bu ay aslinda Cin’in dis ticaretiyle ilgili bir yazi hazirlamistim. Onu yazarken mecburen Almanya’nin dig
ticaretini de calismam gerekti. Almanya’nin dis ticaret performansini incelerken Avro’ya bakmamak olmaz derken,
kendimi eski bir tartismanin yeni bir versiyonu icerisinde buldum. Henliz dumani Gizerinde Agustos 2018 tarihli bir
makale (Bibow, 2018), Avro’'nun seyrinde, Almanya ve Almanya disi Avro Bolgesi iliskisine bakmis.

ikinci Diinya Savasi sonrasinda uzun siireli baris déneminin tesisi, istikrarin getirilmesi, komsuyu fakirlestirici ve reka-
bet baltalayan devaliiasyonlarin (beggar thy neighbour) sonlandiriimasi gibi bir ajanda Avrupa’nin glindemindeydi.
Paris ve Roma Anlasmalari, Bretton Woods vb yollardan yGrindua. Avrupa Birligi'nin kurulmasindan sonraki entegras-
yon siirecinde belki de en 6nemli adim ortak para birimine gecilmesiydi.

Makalenin yazari Bibow, uluslararasi bir para birimi olmasi ve Avro Bolgesi'nde hanehalki tasarrufu icin tercih edilmesi
perspektiflerinden baktiginda Avro’ya gecer not veriyor. Ama bir yandan da kendi tespitlerine goére 6nemli bir hatir-
latma yapiyor ve Avro’nun Almanya’nin hegamonyasini Avro Bolgesi'ne daha da yerlestirerek bir Ustteki paragrafta
saydigim iktisadi hedeflerle gelistigini belirtiyor.

Hadi biraz isin mazisine bakalim! Y1l 1950-1951. Altini ya da uluslararasi rezervleri olmayan gen¢ Bati Almanya 6deme-
ler dengesi krizi ile ugrasirken uzmanlarin tek bir dnerisi oluyor: resesyona girmek istemiyorsan, ihracatini arttir!
Ludwig Erhard’in temel ticari ortaklarin enflasyonunun altinda bir fiyat istikrar seviyesinde israri tam da buradan geli-
yordu. Alman mucizesi (wirtschaftswunder) iste boyle bir kaynaktan fiskirip yolunu bulmaya ¢alisiyordu.

Bu yolda kararlilikla ilerlendigi kesin...Ancak mevcut sikinti da bu bakis acisindan kaynaklaniyor. Avro’nun degerini
Almanya’nin ihracat stratejisine, verimliligine ve Ucret seviyesine gére mi ayarlayacagiz? Yoksa ticaret performanslari
birbirlerinden ve glin sonunda tabi ki Almanya’dan ayrisan Avro Bolgesi'nin diger Glkelerine gére mi? Sorun su ki, bu
sorunun uygulanabilir bir yaniti olmayabilir.

500 Cari Denge, ABD Dolari, mr Yani makalenin ifadesiyle “Almanya Avrosu” ve “Avro

400 Bolgesi Avrosu” belki hi¢ kesisemeyecek iki farkli

300 dengeye isaret etmekte!
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100 Bir yanda ticaret savaslar bir yanda Avrupa Merkez
0 Bankasi icin yeni baskan arayislari...Bir yanda Brexit

-100 bir yanda Avro’dan ¢ikmay tartisan italya. ..
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2300 Carsi kansiyor!

400 Almanya Avro'da kalacak ama acaba Avro Alman-
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ya'da kalacak mi?

=== Almanya Hari¢ Avro Bélgesi === Almanya
Kaynak: IMF WEO, TSKB Ekonomik Arastirmalar

*Almanca’da “ekonomik mucize” anlaminda...
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Hafif Gindem

Rahati Kacan Nehir*

Melih Cevdet Anday, o nlu siirine “Tanidigim bir agag var, Etlik baglarina yakin” diye basliyor. Genel olarak bitiin
zeytin ve gunluk agaclarini kendime tanidik sayarim. Ama yakin zamanda okudugum bir Yale360 makalesinden son-
ra tanidigim bir nehir var mi acaba diye de diisinmeye basladim.

Akarsularin balikgilk, tasimacilik, sulama, enerji tretimi vb alanlardan yerel ekonomiye verdigi destek son derece ha-
yati. Bu 6nemin fark edilmesi ve strdirilebilir bir sekilde degerlendirebilmesi icin planlama kadar koruma da énemli.

Gectigimiz yil bu konuda ¢ok ilging ve kayda deger bir gelisme yasandi. Yeni Zelanda hiikiimeti, Whanganui Nehri'ne
“yasal kisilik” atfetti. Yani artik Whanganui'nin de her hangi bir Yeni Zelanda vatandasi gibi / kadar yasal haklar var.
Ayni yil Kolombiya hiikiimeti de Rio Atrato icin benzer bir karar aldi. Hindistan’da benzer bir tartismanin Ganj ve Ya-

muna nehirleri icin yapildigini da takip ediyoruz.

Sadece akarsularin degil, dogal varliklarin bir yandan degerlendirilirken bir yandan korunmasi konusu énemli. Bu
noktada 6rnegin bir akarsuya “yasal kisilik” atfetmek, nemli bir baslangi¢ noktasi. Siz nehrin suyuna bir tas attiginiz-
da, nehir size o tasi geri firlatamayacak ya da sizinle yiizlesip hakkini savunamayacak. Ama artik Whanganui Nehri'ne
tas atan biri bilecek ki, bu isi nehrin yerel kalkinmaya verdigi destegi zedeleyecek bir boyutta yaparsa Whanganui
Nehri onu mahkemeye verebilir. Dahasi, mahkemede kendisine zarar verenlerin karsisina gegip iki kisi tarafindan
temsil edilebilir (temsilcilerin biri kamudan biri de nehrin besledigi yerel cevreden).

Turkiye'de nehirlerden toplam 159 milyar metrekiip su aktigi tahmin ediliyor. Ulkemizin topraklarinin yiiksekligi sevi-
ye ve dagilim olarak distintldiuginde, Tirkiye'de suyun denize kavusmadan énce hem uzunluk hem de yukselti ola-
rak buyik mesafeler kat ettigi goriilmekte (A.A. Kurucu, 2017). Velhasil bir nehir taniyorsaniz eger, ¢aliskan bir arkada-
siniz var demektir. Onun hakkini korumak, arkadasimizi korumak ama ayni zamanda kendi hakkimizi da korumak de-

mektir.

s GSYH Uzerinde iklim Baglantili Etki- 2050% Diinya Bankasi, yaptidi bir senaryo anali-
2 10 zinde iklim baglantilarinin su Gzerinden
s 5 3.32 GSYH'yi nasil etkileyebilecegini calismis.
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Ise sularimizi korumakla baglayalim. Ne-
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Orta Asya
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hirlerimizi koruyalim. iktisadi ya da yasal

Bati Avrupa
Orta Dogu
Orta Afrika
Dogu Asya

zorunluluktan olmasa bile, arkadaslk-

Kuzey Amerika
Glineydogu Asya

tan...
Kaynak: Dlinya Bankasi, TSKB Ekonomik Arastirmalar

*Melih Cevdet Anday'in Rahati Kacan Agac siirinden esinlenerek ve anisina sayguyla...
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~  Bibow, J. (2018). Twenty Years of the German Euro Are More than Enough (No. wp_911).

~ Should Rivers Have Rights? A Growing Movement Says It's About Time, Benohr, J., Lynch, P.J., YaleEnvironment360,
Agdustos 2018

https://e360.yale.edu/features/should-rivers-have-rights-a-growing-movement-says-its-about-time

~ Climate Change, Water and the Economy, High and Dry, World Bank
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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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