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Dememis Miydim? Dememistim...

Ekonomist dedigin de cesit cesit. Kabaca ikiye ayirabiliriz: Her olaydan sonra “Ben demistim.” diyenler ve demeyenler.
Ornegin, stirpriz para politikasi kurulu toplantisinin, tam da o giin icine dogdugunu séyleyen meslektagimi bilirim -kendisi de
su an bu raporu okuyor, arkadasimdir-, ki bence séziin bittigi yerdir.

Beni liye kabul eden hicbir kuliibe girmeyecegime gére, kendime ait li¢lincii bir grup olusturabilirim sanirim: Ben De-
memistim Kuliibii. Peki ne dememistim? Saymakla bitmez... Cok ge¢cmise gidersek érnegin ABD secimlerinde Trump icin
“Secilecek.” dememistim, secildi. “Brexit oylamadan gegecek.” de dememistim, gecti. Sizin iyiliginiz icin érnekleri uzatmiyo-
rum ama bence mesaj net: Burcu azapta gerek!

Yine de yakin dénemde kacirdigim bir baliktan bahsetmeden gecemeyecegim. Bir énceki ay gelismekte olan (ilke pi-
yasalarina dair “lyi ihtimalle 2020'nin ilk ceyredine kadar iyimser bir dalga yakalanabilir.” demistim. Pek cok temkinli ciimle de
eklemis ve iyimserlik olsa bile bunun slirmeyecegini séylemistim ama isin dogrusu su ki, “Hisse senedi endekslerinden kan aka-
cak.” dememistim, akti.

Buradaki sorun, 6ngériimiin tutmamis olmasi degil. Yaptigim uzun giristen de anlasilacadi lizere 6ngdriilerimin tut-
mamasina pek alisigim. Burada bence ilging olan sey, gidis yolumun dogru, sonucumun yanlis olmasi .

Egmeden, biikmeden kafamdaki senaryoyu anlatayim. Kiiresel biiylime tahminlerinin daha da asagi gelecegini dui-
slindligiimii yazdim, gelmekte... Enflasyon beklentileri zayif ve zayif kalacak derken, durum tam da béyle ilerlemekte. Diisiik
bliyiime-diisiik enflasyon ikilisi diinya genelinde gelismis (ilkelerde parasal genislemeyi tetikleyecedi beklentisi tam hiz devam.
Son aylarda benden duymaktan biktiginiz bir mevzu var ki, orada da dedigim ayniyla vaki: Gelismis Uilkelerle gelismekte olan
tilkeler arasindaki bliyiime makasi 2008 sonrasi gibi degil, bu nedenle bliyiik merkez bankalarinin parasal genislemesi gelis-
mekte olan tilkelere sermaye girisini tetiklese bile, bu giris 2008 sonrasi gibi olmayacak ama yine de bir giris olacak.

Buraya kadar tamam, sikinti yok. Ama o zaman Agustos neydi be arkadas? Adustos‘taki haber akisini bir disa diiser
gibi almamak gerek. Haber akisindaki stirprizler, “yeniden fiyatlama” siirecinin bir siire daha devam edecegini gésteriyor. Ar-
tan belirsizlige ek olarak, reel sektériin niteliksel zayifligi da, likiditenin kendine adres bulmasini zorlastiriyor...

Sermaye, oda sicakliginda akiskan bir maddedir. Kiiresel likidite durmayacak, akacak. Sadece 2008 sonrasini hatirla-
yan geng piyasacilar “Cin’de kriz ile firsat ayni sézctikmdis.” klisesini ceplerinde kullanima hazir tutsunlar, ise yarayacagi giin
gelecek. Ama temkinli bir yasl olarak ben Machiavelli’den bir alintiy tercih edecegim: “(Romallar), 'Zamanin avantajlarindan
yararlan.’ 6nerisinden hi¢ hazetmediler. Bunun yerine kendi gliclerinden ve uzak goértisliiliiklerinden yararlandilar.”

Velhasil, “Mesele Adustos dedil, sen kiiresel sermayeye giivenme, kendi dersine calis.” dememis miydim? insaf!

3 Eyliil, Agustos TUFE-UFE
Para politikasinda kartlar yeniden karilirken, her enflasyon verisi dnemli, bugiin daha da 6nemli.
12 Eyliil, TCMB Para Politikasi Kurulu Toplantisi
Piyasa, TCMB'den indirim bekliyor.
12 Eyliil, Avrupa Merkez Bankasi Para Politikasi Kurulu Toplantisi
Faiz cephesinde yeri kalmayan, baskan degisimine hazirlanan Avrupa Merkez Bankasi'nin isi zor.
18 Eyliil, FED Para Politikasi Kurulu Toplantisi
Piyasa indirimi konusuyor, benim aklimda ise Dudley’nin uyarilari. Her indirim ticaret savasina odun mu tasiyor?
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Once Can, Sonra Canan!

Vay arkadas, ne Agustos’tu! Gecti ama deldi de gecti! Bu yaz tatil yapamadigim icin benim adima sorun yok ama tatil
yapan piyasaci arkadaslarimin sezlongda huzurunun kactigi kesin (Tatil vizyonumun deniz-kumsal ile sinirli oldugu
dogrudur.)!

Sizlerle paylasmak icin Agustos’ta gerileyen endekslerin grafigini cizmek istedim. Arjantin’in %42 gerileyen endeksini
disarida biraktim ama yine de tek grafige sigdiramadim. Asagidaki histogramda durumu 6zetlemeye calisayim. Takip
ettigim 85 endeksin 71'i Agustos ayinda farkl oranlarda geriledi. Sadece 14 endeks ise (yesil ile isaretli) ay icerisinde
yukselis sergiledi. Oranlara baktigimizda, ytikselislerin sinirli, dustslerin ise oldukga keskin oldugunu goriiyoruz.

. , . . .
Hisse Senedi Endekslerindeki Aylik Degisim Aralig Fekl .ne" oldu yar}-u. Ne siz sorun, ne ben sGyleyeyim (Yok,
08/2019 % illa ki sdyleyecegim!).
Hong Kong'ta gosteriler son hiz devam ediyor. Magna Car-
ta Libertatum ile bildigimiz ingiltere’de Parlamento'yu as-
kiya almanin etkileri konusuluyor. Avrupa’da hiikiimetsiz
Ulkeler var. IMF programinin bu kez ise yarayacagini di-
siindligiimiz Arjantin’de sorunlar bitmiyor, bitemiyor...
- N _
(0.00%, 2.69%) (5.38%, 8.08%] kalmiyor.
[-8.08%,. " 2.70%, 0.00%] (2.69%, 5.38%] (8.08%, 10.77%] . . L .
Velhasil epey bir kuvvetli hava durumunun igerisine diis-
Kaynak: Bloomberg, TSKB Ekonomik Arastirmalar tuk Agustos’ta. Ama yine de bunlara ek bir sey daha olmali
diye diisinmeden edemiyorum. Clinkii sonugta bu saydiklarimin tamami; diinya genelinde uzun siirecek bir bliyiime
anemisi ve onu takip edecek parasal genisleme beklentisi ile uyumlu. E bu beklenti de yeni degil!

Aslinda biz bunlara bile dayanirdik da, hepsinin Gstline bir
de “ticaret savaslan” eklenince, haliyle piyasalarin da takati

un

0

Kafamda bu soruyla birlikte rakamlari calisirken acikcasi “yapisal bir satis” yakaladigimi diisiinmis ve heyecanlanmis-
tim. Ancak yandaki grafik yapisal satisi degil dncesinde

Segcili Endekslerdeki Degisim
son ¢ikis olan “kar realizasyonu”nu gosteriyor. Son bir yilda

yuksek getiri saglayan piyasalar, en fazla satilanlar olmus. ij ,"!-.,_.

Kar realize eden yatinmc, bir dalga daha koéti haberle 8/ ‘

karsilasirsa bu seferki satisinda fiyat etkisi cok daha keskin §”£ 3% \

olacaktir. Bardagin dolu tarafini gérmek isteyenler icin ise, & -2% \‘

alim zamani geldiginde ucuzlayan endeksler belli. z T ‘t

Sermaye korkuyor, sermaye risk istemiyor. Piyasa oyuncu- ﬁj * ""'&-..u .

lari gtivenli bulduklan limandan ¢ikmiyorlar. Dustk blyu- -22% )
-9.00% -4.00% 1.00% 6.00% 11.00%

menin gelismis Ulkelerde tetikleyecegdi parasal genisleme,
daha oncekinden farkli olarak gelismekte olan Ulkelere
yUklu sermaye girisi ydonlendirmekte yetersiz kalabilir. Kaynak: Bloomberg, TSKB Ekonomik Aragtirmalar

Aylik Degisim-Agustos 2019

Eninde sonunda likidite kendi yolunu bulmak icin ilerleyecek ama 6nce can, sonra canan diyecek...Yeniden fiyatlama
da belli ki 6yle tath tatl degil, arada tektonik hareketlerle olacak. Nihayetinde secili gelismekte olan ulkelere para gi-
recegine dair gérisimu koruyorum ama o zaman gelene kadar ¢ok sallanacagimizi da ekliyorum.
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Korku Tramvayi

Bir onceki sayfada, “Sermaye riskten kaciyor.” derken, lafimi bitirme sansim olmadi. izninizle derdimi anlatmaya bu
bolimde de devam edecegim.

Institute of International Finance (lIF), 22 Agustos’ta Kaygi Cemberi (Carousel of Worries) baslikli bir yazi yayinlad.
Yazida su an sifirin altinda getirisi olan bonolarin piyasa degeri ile altinin ABD dolari cinsinden fiyatinin birlikte cizildi-
di ilging bir grafik var. Net olarak ikisi de yiikseliyor. Grafigi okumasi kolay ve mesaj net: Bliyime anemisi ve belirsizlik,
gliven arayisini beraberinde getiriyor.

Ben de bu grafikten esinlenip farkl versiyonlarini hazirlamak istedim. Yakin donemde Cin'in para birimiyle ilgili aldig
stratejik kararlar, eksi getirili bono varliklarinin piyasa degeri ile yakin bir iliski icerisinde. Korelasyon ile nedenselligi
karistirmiyor, karistiranlari uyariyoruz. Ancak sunu da biliyoruz ki, bu ticaret savaslari mevzusunda camur dibe ¢cokme-
den (ya da onlar dibe vurmadan) isimiz zor. ikinci grafik ise Avro/Dolar paritesi ile negatif getirili bono varliklarini gés-
teriyor. Aciktir ki her iki grafik de hareketli. Yani belirsizlik ve yeniden fiyatlama déneminin tam ortasindayiz. Bosuna
“Sallayacak.” demiyoruz be muhteremler!

e Negatif Getirili Bonolarin Piyasa Degeri (mr ABD Dolari) === Negatif Getirili Bonolarin Piyasa Degeri (mr ABD Dolari)
: . e Avro/Dolar Paritesi (Sag eks.
19 === ABD Dolarina Karsi Cin Yuani (Sag eks.) 7.4 19 vro/Dolar Paritesi (Sag eks.) 1.27
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Kaynak: Bloomberg, TSKB Ekonomik Arastirmalar

2 Bu donem yeni baslamadi ama yeni hizlaniyor. Peki ya-
15 Tayland kin gegmiste fiyatlama degisimi neye dayanmis? Yaniti
5 Egionezya cekya icin Gglincl grafigime dikkat isterim arkadaslar!
Polo ika
N G.Afg ‘ Yuvarlaklarin boyu, tlkelerin borg stokunun milli gelire
-15 Brezilya

gore degisiminin (son 10 yil) blylkligini gosteriyor.

.25 . Tirkiye

Borg yukinin, fiyatlandirmada bir ceza unsuru oldugu
-35

acik. E diinyada anemik blyliime olacaksa, bor¢ 6deme
-45

Yerel Para Birimindeki Degisim, Son iki yil, %

zorlugunun giindemden kolay kolay diismeyecegi de

-55 ol . ..
4 3 2 1 0 1 2 3 a 5 s aclk. Tamam, secili gelismekte olan (lkelere sermaye
Gosterge Bono Faizindeki Degisim, Son iki yil, % Puan

girer ama senin segilecegin garanti mi guizel kardesim?
Kaynak: Bloomberg, TSKB Ekonomik Arastirmalar
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...ve Bir Orman Gibi “Yanmigcasina”!
Ne ¢ok seye tiztildik bu yil! Ne cok tziildik bu yil! Son orman yanginlari da yurekte bir ¢entik.

Agacin kimligi yok, olmamali da. izmir'de yanan zeytin agaci da, Toroslar'daki kizilcam da, Amazon’un genis yaprakli-
lari da bizim...O halde yangin da ortak, aci da...

21 Mart, Birlesmis Milletler'in (BM) girisimiyle 2013’ten bu yana Diinya genelinde “Uluslararasi Orman Giinii” olarak
kutlaniyor. Bu yil Orman Giinii'niin temasi “egitim”. O zaman icin bana ¢ok carpici gelmeyen bir cimleyi de slogan
olarak secmisler: Ormanlar Sevmeyi Ogrenin! Yakin dénem yanginlarindan sonra ben de bu slogani yiirekten destek-
liyor ve kesinlikle daha anlamlh buluyorum. Clinkl artik biliyorum ki, her insan agag sevmiyor. Ama bizim bu sevgiyi
O0gretmemiz, 6gretene kadar da ormanlarimizin bekgisi olmamiz gerek.

Peki Birlesmis Milletler'e gére neden sevmeliyiz ormanlari?

~ Dunya'daki topraklarin licte biri ormanlarla kapli

~ Diinya lzerinde 1,6 milyardan fazla insan hayatta kalmak i¢in ormanlara bagimh

~ Gezegenimizdeki hayvan, bitki ve bdcek tirlerinin %80’ine ormanlar ev sahipligi yapiyor
~ Dunyadaki tath su kaynaklarinin %75'i ormanlarin biinyesinde bulunuyor

BM'nin “Karasal Yasam” baslidi tasiyan 15 numaral Stirdirilebilir Kalkinma Hedefi de orman varliklarinin korunmasi-
na vurgu yapiyor. Buna ragmen, yakin donemde orman varligindaki kaybin hizlandigi gordliiyor. Birlesmis Milletler
verilerine gore her yil 13 milyon hektarlik orman alani yok
oluyor. Kuresel iklim krizine yol agan emisyonlarin %12-
20'lik bir bolimiinin yakin dénemdeki bu ormansizlastir-
ma hareketinden geldigi tahmin ediliyor.

Yanginlarin Cikis Sebebine Gore Adetsel Dagilmi
2018

28%
Diinya genelindeki bu kayg: verici tablodan sonra Turkiye

rakamlarina da bakmak istedim. T.C. Tarim ve Orman Ba-
kanhg! istatistiklerine gore Turkiye’'nin orman alani
4% 1973'teki 20,2 milyon hektardan 2018’de 22,6 milyon hek-
4% tara yukselmis. Bu ilk etapta sevindirici goriinen rakam,

45%

19%

= jhmal = Kasit = Kaza = Dogal = FailiMeghul

Yanginlarin Cikis Sebebine Gore Alansal Dagilimi
2018

30%

56%

9%
2%

m jhmal = Kasit = Kaza = Dogal = Faili Mechul

Kaynak: T.C. Tarim ve Orman Bakanlgi, TSKB Ekonomik Arastirmalar

maalesef niifus artisiyla birlikte bakildiginda kisi basina
orman varliginda gerilemeye isaret ediyor.

Peki ormanlarimizi nasil kaybediyoruz?

Yanginlarin sadece %20’'si dogal. Gerisi ihmal, kasit, kaza
ya da faili mechul.

Dogal yanginlarda kaybettigimiz alanin orani ise sadece ve
sadece %2. Ormanlarimizin %30’unu ihmalden kaybediyo-
ruz. Kaybin %56'sina ise faili mechul diyoruz ama elbette ki
faili insan.

20 yila yaklasan kariyerimde piyasalar icin bir gece bile
uykusuz kalmadim. Ama yanan agaclardan sonra géziime
uyku girmiyor. Agustos'ta piyasalarin neden dustigini
anhyorum da, ihmal-kaza-kasittan can damarimizi kaybet-
meyi anlayamiyorum; haliyle anlatamiyorum.
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Kaynaklar:

https://sustainabledevelopment.un.org/topics/forests

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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MECLiSi MEBUSAN CAD. NO 81

FINDIKLI iISTANBUL 34427, TURKIYE

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 bagh kuruluslarn bu raporda belirtilen herhangi bir sirket icin yatinm bankaciligi 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, 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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