Created with a trial version of Syncfusion Essential PDF

m 01/09/2022

Yeni Ay

Eyliil 2022

Burcu UNUVAR | unuvarb@tskb.com.tr
TSKB Ekonomik Arastirmalar

Dokuz Kusurlu Hareket

Yakin donem kiresel ekonomik vaziyetleri, adrenalin tutkunlarinin sevdigi sporlara benzetiyorum. Ama
simdilerde mevzunun 6zellikle buz hokeyine daha yakin oldugunu diisinmeye basladim: Hem yerler fena kaygan
hem de hareketler sert. Lakin Yeni Ay icin buz hokeyinden drnek verecek kadar derin bilgim yok. O nedenle mevzu-
yu, gorece daha yakin oldugum futbola ¢ekiyor ve “Aman diyeyim muhteremler!” 6n uyarisi ile yapilmamasi gere-
ken hareketleri listeliyorum:

Sermaye piyasalarinin verdigi mesaji abartmak
Sermaye piyasalarinin verdigi mesaji almamak
‘Yapisal reform’ ihtiyacini saka zannetmek (“Kag tane yapisal reform sayabilirsin? Ha ha!” diyenleri bana génderin.)
Enflasyonun kendi kendine dlisen bir sey oldugunu dlistinmek
Sorgusuz sualsiz tabela bliylime rakamina odaklanmak
Merkez bankalarinin tek basina blitiin ekonomiyi diizeltebilecegine inanmak
Maliye politikalari ile para politikasinin ayni hizda ¢alistigini varsaymak
Kiiresel ekonomiyi tek bir blok olarak okumak
Iklim krizini, iktisadi modellere dahil etmemek (Sen olasin Nicholas Stern!)
10. Kiiresel dis ticaret ve rekabetcilik dinamiklerindeki degisimi azimsamak
11. Kiiresel niifus dinamiklerindeki degisimi dikkate almadan orta vadeli planlama yapmak

Basliga 9 kusurlu hareket yazdigim halde yukariya neden 11 madde yazdigimi merak edenleriniz olabilir.
Benim aktif olarak futbol takip ettigim yillarda (Endistriyel futbolu izlemeyi birakali epey oldu.) kusurlu hareket
sayisi 9 idi. Yeni Ay'1 yazarken bunun 11’e ¢iktigina dair yorumlar gérdiim. Ese dosta, kombine bileti olanlara sor-
dum, yanit alamadim. FIFA'nin web sayfasina baktim, 12. kurali da okudum, merak etmeyiniz. Lakin kuralsiz para
politikasi metinlerinden daha kotu bir sey varsa o da FIFA'nin dokiimanlari imis, bunu anladim. Hem kafam karistig
hem de bu aralar kiiresel ekonomide kusurdan bol bir sey olmadigi icin elim degmisken 9 + 2 kusur yazdim.

0V ONSNAWDN =

Yeni Ay okurlar rahat, bundan sonrasini FIFA dislinsin; VAR oradaysa Keynes burada! Biz énimuzdeki
maclara bakalim.

~ 5 Eyliil, Austos TUFE—UFE
Onemsiz enflasyon verisi olmaz. Hep énemli, hep takip gerektirir. (Her ay ayni ciimle!)
~ 8 Eyliil, Avrupa Merkez Bankasi Para Politikasi Kurulu
Karar tamam da sonrasindaki Lagarde konusmasi nemli olacak. Haydi Lagarde sahayal
~ 15 Eyliil, ingiltere Merkez Bankasi Para Politikasi Kurulu Karari
Bizde pek duyulmadi ama gorev tanimi sorgulanan, kuvvetli bir MB'nin toplantisini izleyecegiz.
~ 21 Eyliil, Fed Para Politikasi Kurulu Karari
50-75 bps simdi cok fark etmez. Sen bilangcodan haber ver.
~ 22 Eyliil, TCMB Para Politikasi Kurulu Karari
Merkez bankalarinin toplanti ayinda, elbet TCMB'nin toplantisi da 6nemli.
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Istnamadim

Beni taniyanlar bilir ki, sogugu hi¢c sevmem. Denedim muhteremler denedim; ormanin icinde kayak yapip ses-
sizligi dinlemek ve soguk gokyuzinu izlemek!!! Bana gore degil, onca modern kislik kiyafete ragmen, ben Gsidugu-
mu bilirim! Ayrica kalkinma bankasi iktisatcisi oldugumdan herhalde, aklima hemen isinma ihtiyacini karsilayamayan-
lar gelir. Ustelik de bunun icin diinyanin fakir késelerine bakmaya gerek yok. Bir tilke gelismis iilke kategorisinde olsa
da durum degismiyor; kar fakirin Gsttine yagar.

Hadi daha net konusayim ve rakam vereyim. Avrupa Birligi'nde (AB-27), hanesini yeterince isitamayanlarin
orani %7,4. Geliri medyan gelirin %60'Inin altinda kalanlara baktigimizda ise bu oranin %17,8’e ¢iktigini goriiyoruz;
bes kisiden biri 1ssnamiyor. AB-27'de 1sitma gugligunu artiracak sekilde sorunlu evlerde oturanlarin orani ise %14,8.
Asagidaki iki grafikte Glkeler icin durumun ne oldugunu gorebilirsiniz.

Konutu isitirken, 3 parametre etkili oluyor: Oturulan binanin genel durumu, dis ortam sicakhdi ve enerji mali-
yeti. Hadi bunlarin tizerinden gecelim tek tek.

Konutu Yeterince Isitamayanlarin Orani, % Binalarin genel durumu dinden bugtne hizli-

ca degistirilebilen bir sey degil. Dis ortam sI-

cakligiyla ilgili en iyi ihtimalle umudumuz, 1li-

M Genel Ortalama Medyan Gelirin %60'inin Altinda Olanlar A . . . .
40. man bir kis olabilir. Enerji maliyeti ise artiyor.
30. Burada size pek iyi haberler veremiyorum ya-
ni.

60.

50.

20.
Isinamayanlarin orani artacak. Isina-

mayan cocuklar, yaslilar, hastalar... Bir yandan
da diinyada gida fiyatlarinda yaygin bir yikse-
lis oldugu sir degil. Hem iklim krizi kaynakh
sorunlar hem de dagitim aginda yasanan ak-
sakliklar, kisa vadede gida fiyatlari cephesinde
iyi haberler beklenmesine engel oluyor. Diisu-
nun ki ev gegindiriyorsunuz, hem i1sinma mali-
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jtalya ===
AB-27 ==
Malta
Almanya ===
Polonya =
Estonya =
isve¢ =
Hollanda
Cekya =
Finlandiya =
Avusturya =
Norveg =
isvigre

Belgika =
Danimarka

Letonya ==
Liksemburg =

ispanya ===
Hirvatistan

Romanya ===

Karadag ==
Sirbistan

Tlrkiye
Portekiz
Yunanistan
Fransa
irlanda

Litvanya
Slovakya ==

Arnavutluk

Bulgaristan

Macaristan
Slovenya =

Kaynak: EuroStat, TSKB Ekonomik Arastirmalar

Sorunlu Evde (Rutubet, yalitim, cati akmasi vb.)
Oturanlarin Orani*, %

35 yetiniz hem beslenme maliyetiniz artmis. Isi-

30 namayan, beslenemeyen cocuklar...

» Ulkeler ikiye ayrilacak: Vatandasinin

20 reel geliri eriyenler, erimeyenler. Piyasalarin

15 da ekonominin de hikayesini bu ayrim yaza-

10 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ cak. ilging ve zor bir dénem bizi bekliyor.

Z | | | | I I I I I | Uzaya ara¢ gonderip teleskopla kara
%-_;% %D% %é §:§ g %% ,g %gié E %%é g % % §§ % g%; §% %xf% delik goriintileyebildigimiz ylzyilda ¢cocuklari
555 §§ §_g— g %.T_— & §<§ E%ﬂg‘;&,é 2 5 ? g.— o282 Eéé isitamamak! Neden biyiime yerine kalkinma,

< 2 s 3 2 @ < “  manset yerine dagilim-bélisim dedigimizi

. . . 2
Kaynak: EuroStat, TSKB Ekonomik Arastirmalar * Share of total population living in a dwelling biz daha nasil tarif edelim muhteremler?

with a leaking roof, damp walls, floors or foundation, or rot in window frames of floor
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Elektrik Alamadim

Basliktaki mesajin net gectiginden eminim ama ben yine de altini ¢izeyim: Kotu espri yapilacaksa, Yeni Ay
okurlar igin hicbir fedakarliktan kagmadan, onu da ekonomistiniz yapar. Lakin muhteremler, maalesef mevzu tatsiz
ve maalesef anlatmadan ge¢mek de olmayacak. Elbette tahmin ettiniz, konuyu-bir 6nceki sayfadan da devam ile-
siddetini artirmasi beklenen enerji krizine getirecegim.

Enerji meselesinin nemini benim de ¢ok begendigim, patenti Diinya Bankasi'na ait bir cimle ile aktarmaya
calisayim: Eneriji, kalkinmanin kalbinde yer alir.

Yatinim, yenilik, is yaratimini destekleyici sanayi kollarinin performansi, kapsayici ve adil bir biiyiime igin ener-
jinin de erisilebilir olmasi, zamanli ve adil dagitilmasi son derece 6nemli. Buraya dikkatinizi rica etsem. Enerjinin varli-
g1 demedim. “Zamanl ve adil dagilimi"na vurgu yaptim. Oniimiizdeki dénemde, bu noktalarda sikinti yasayacagiz.
Bakiniz “Yasayabiliriz.” demiyorum, yasayacagiz. Miineccimlik de degil bu sdyledigim. Uluslararasi Enerji Ajansi, kire-
sel ekonominin bir enerji krizi ile karsi karsiya oldugunu epey zamandir soyllyor. Hatta rakamlara bakmadan bunu
1970’lerin petrol krizine benzetenleri de uyariyor ve “O bir petrol kriziydi, bu toptan bir ener;ji krizi.” diyor. Umarim
bunun Ustline hala enerji krizini, pozitif eneriji ile ¢cdzebilecegini diisiinenler yoktur. Geliyor gelmekte olan!

Petrol fiyatlari diisliyor ama OPEC arzi kisma niyetini gizlemiyor. Cin’deki yavaslamanin su anda enerji emtia-
lan Gizerinde bir rahatlama getirmesini, konu talepten ziyade arz yonli oldugu icin beklememek gerekir. Avrupa’da
kurakhk dogalgaza bagimlihgr artirirken, Cin‘deki tagkinlar tedarik zincirinde kirilmalar yaratiyor ve yine enerji sekto-

rand vuruyor.

Enerji tayinlamasi ihtimali de ajandada. Bu da emre amade enerji miktarina gore, bazi kesintilerin olabilecegi-

ne isaret ediyor. Bu fedakarligin sanayide olmasi, iretim tzerinden istihdami ve oradan da yine hanehalki bitcesini

) vuracaktir. Yandaki grafikte Avrupa’da

31/08/2022 lItibariyle Elektrik Fiyati (MWh) Degisimleri elektrik fiyatlar degisimini gériyoruz. Te-

mel ticaret ortagimiz Avrupa’da yasanan-
lar elbet bizi de etkileyecek. Dikkat!

2500.0%

2000.0%

Almanya’nin depolarini doldurma-

sini bekliyoruz. Macaristan kis icin anlas-

malarini yeniledigini duyurdu. Fakat yine

I I I I I I i de piyasada fiyat hareketlerinin her iki

yonde cok keskin oldugunu izliyoruz. Yu-

kari yonlu hareketler arz kaynakli olurken,

talep pek esnek olmadigi icin asagi yonlu

hareketlerde adres genelde ayni: Devlet
miidahalesi ve kamu destegi.

Kaynak: Bloomberg, TSKB Ekonomik Arastirmalar Serbest piyasa déneminde, enerji
krizi bize, 6zellikle Avrupa’da devletlerin diizenleyici roliini ve kamu maliyesinin dnemini hatirlatti. Bu kriz gegse bile,
sonrasl i¢in bu dersi akildan ¢ikartmamak gerek. Demedi demeyin!
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Sesin Gelmiyor! Enflasyon Mu iklim Krizi Mi?

Madem bu ay baslidi futboldan sectim, devam edeyim. Eh, ABD’de Biden yonetiminin verdigi pasi goguste
yumusatip aglar havalandirmak da zaten sart olmustu. Efendim elbette takip edenleriniz oldugunu biliyorum, detay-
lara benden daha hakim olanlarinizin sayisinin az olmadigindan da eminim. Ancak mevzuyu bir de benden dinleme-
nizi istedim.

16 Agustos'ta ABD Baskani Joe Biden yeni (eskinin yeni versiyonu) bir tasarinin kanunlagsmasi icin imzay: atti.
Boyle sdyleyince, cok kolay bir seymis gibi gelmesin kulaginiza. 730 sayfalik kanun tasarisinin her satirinin didik didik
edildigine ve tasariyi getiren kanadin kendi icinde dahi sert tartismalar yasadigina sahit olduk. Tasari, temel olarak 3
basliktan olusuyor:

1. iklim krizi ile miicadele / iklim krizine karsi uyum calismalari (2030'a kadar karbon emisyonlarinin %40 azaltiimasi
hedefleniyor)

2. Saglik harcamalarinin vatandas lehine yeniden ele alinmasi
3. Vergi diizenlemeleri
Peki muhteremler bu saydigim 3 sac ayagina dayanan tasarinin adi ne? Tekraren: Enflasyonu Azaltma Yasasi!

Eeee bashgin icinde nerede iklim, nerede saglik, nerede vergi? Ben sdyleyeyim: Yok! iste ‘Biden’in bana verdigi
pas’ dedigim de tam bu. Ricam odur ki; bir daha iklim krizinin enflasyonla, para politikasi ile, merkez bankacilik ile
ilgisi olmadigini iddia eden birini goriirseniz, litfen 6nce ona ¢ok selamimi sdyleyin sonra da bir Yeni Ay Uyeligi hedi-
ye edin. Ayriliklar sevdaya, yesil donlisiim enflasyonla miicadeleye dahildir. Nokta!

Tasariy hazirlayanlarin enflasyonla miicadele icin isaret ettigi iki temel kanal var. Hane halkinin enerji ve sag-
lik harcamalarinin azaltilmasi ile bitge agiginin sinirlandirilmasi. Tasariy kesinlikle desteklemeyen Cumhuriyetciler
ise aslinda icerigin enflasyonu ylikseltici etkisi oldugu gorisiinde.

Planin icerigine baktiginizda, etkiyi kisa vadede beklememek gerektigi gorilecektir. Tasari sonrasinda gelen
ogrenci borglarina yonelik hareket ise, ters bir etki yapacak mi, géreceg@iz. Anlatilacak detay ¢ok fazla ama benim dik-
kat cekmek istedigim nokta, 6zellikle iklim krizi ile micadele konusunda temiz enerji yatinmlarina yaklasimdaki fark-
hhk. Bu farkhihk, muzakereler icerisinde epey temel bir noktaydi, uzlasilamadi. Tasariya karsi olan taraf, temiz enerji
piyasasinda dinamiklerin rekabete uygun bir sekilde ilerledigini ve kamunun buradaki roliinlin genislemesinin, bozu-
cu bir etki yaratabilecegini savunuyordu. Bu itirazi cok Gnemsiyorum ve biraz izerinde durmak istiyorum.

Yeni Ay'in konu bitinligi olmasina ¢ok dikkat ederim. Bu sayidaki akis ise isimi 6zellikle kolaylastirdi diye
distuntyorum. Bu sayfaya kadar eneriji krizi nedeniyle kamunun artmasi beklenen roliine vurgu yaptiktan sonra, ka-
natlardan tasidigim topu ceza sahasina birakiyorum. Bizler iktisat derslerimizde desteklenmeye ihtiya¢c duyan en-
distriler icin kamunun baslangigtaki roliintin aktif olmasini konusmaya alisigiz. Ama buradaki 6rnekte, zaten hizla
gelisen, popdler olan, gelirini artiran temiz enerji yatirimlari i¢cin kamunun paydas roliiniin artmasindan bahsediyo-
ruz. Acaba muhteremler, icinden gectigimiz enerji krizi, yliksek enflasyon, distk blyime dénemi, diinyada kamu-
nun roliiniin sorgulanmasina ve yeniden sekillenmesine mi neden olacak?

Farkindaysaniz topu hala ceza sahasinda tutuyorum, topu cevirirken bir sorum daha olacak. ABD'nin bu
adimlarinin, baska Ulkeler icin dislayici etkisi olabilecedi konusuluyor. Buna ragmen, uluslararasi yaklasimi benimse-
digini dustindiigimuiz Stiglitz, R. Pollins gibi ekonomistler, bu yasanin énemli destekgileri. Hatta 98 baska ekono-
mistle birlikte, bir bildiri imzalayarak tasariya verdikleri destedi de somutlastirdilar. E o halde gelsin ikinci soru: BliyU-
me Uzerinde asagl, enflasyon lizerinde yukari yonl risklerin oldugu ortamlarda, uluslararasi adil paylasim séyleminin
dnemli destekgileri bile bir miktar geride kalirlar mi? Ulkelerin korumaciliginin kavga ve yumruk ile degil de, iklim ve
maliye politikalari Gzerinden artacagina sahit olmak bizi sasirtir mi? Sasirtmasin.
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Referanslar

~ https://ec.europa.eu/eurostat/web/income-and-living-conditions/data/database
~  https://www.worldbank.org/en/topic/energy/overview
~  https://www.democrats.senate.gov/imo/media/doc/inflation_reduction_act_one_page_summary.pdf

~  https://www.whitehouse.gov/briefing-room/statements-releases/2022/08/15/by-the-numbers-the-inflation-
reduction-act/

~  https://www.ced.org/pdf/CED_Policy_Brief-Reconciliation_08172022.pdf

Yeni Ay’in Gegmis Sayilarina Ulagmak igin:

https://www.tskb.com.tr/arastirma-raporlari/ekonomik-arastirmalar/tskb-basekonomistinden-yeni-ay

TSKB Ekonomik Arastirmalar Yayinlarina Uye Olmak igin Uyelik E-Postasi Atabilirsiniz

ekonomikarastirmalar@tskb.com.tr
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FINDIKLI iISTANBUL 34427, TURKIYE

tel: (90) 212 334 50 50 faks: (90) 212 334 52 34

2022 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 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, 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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