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Direktor—Bas Ekonomist

Isvicre Peyniri

Siz yabanci degilsiniz, isin dogrusunu sdyleyeyim: arkadaslarimin basina bela oldum.

Kiiresel piyasalarda 5 Agustos'ta yasanan calkantidan sonra, konuyla ilgili soru sormalara doyamiyorum. Aldigim her
yanit yine yeni yeniden “Peki ama bu dedigin neden olmus o halde?” diye sormama vesile oluyor. Bu kismi uzatmayacagim, 2
sayfa sonra daha detayli yazdim ama sebep ile semptomu fena halde karistirdigimizi disiiniiyorum. Dahasl, bu kafa karisikli-
gimiz devam ederse, benzer soklari yasama ihtimalimizin de artacagina inaniyorum.

ABD Dolari / Japon Yeni pozisyonlari kapandidi icin sallanmadik muhteremler. Sallantinin gercek nedenini anlamak
icin, “Neden kapandi?”, “Neden simdi kapandi?” sorularini da sormak gerekli. Biz sadece diidiiklii tencerenin basincinin ¢ikisi-
niizledik. Bu basincin neden birikmesine izin verdik, daha ne kadar var? Bunlari sormuyoruz.

Bloomberg kose yazarlarindan John Authers da benim gibi ikna olmayanlardan. Japonya Merkez Bankasi'nin agikla-
malari, ABD'de celiskili gelen veriler, biriken déviz pozisyonlari... Hepsinin list liste gelmesini “isvicre Peyniri Modeli” ile acik-
liyor Authers. Bu delikli peynirden (¢ dilim kesin ve (st {iste koyun. Deliklerin denk gelmesi ve icinden kiirdan gegirebilmemi-
zin olasiligi sizce kactir? Bilmiyorum ama duisiik! Ya da soyle soyleyeyim, diisiikti. Delikleri buyiitlip kiirdani incelttiyseniz bu
olasilik artar. Kiiresel likiditeyi bollastirip risk farkindaligini azalttiysaniz —ki hepsini yaptik-, olasilik artmayacak da ne yapa-
cak? John Authers gibi isvicre Peyniri mi dersiniz yoksa bizim “Dokuz ayin son ¢arsambasi bir araya gelmis.” benzetmemizi
mi tercih edersiniz, bilemem. Tek bildigim, bu sallantilarin tekrari olabilir.

0 halde hazirlikl olmak her zamankinden daha 6nemli. Mevzuyu, bir isvicre peynirinin deliginden cikip gidebilecek
kiresel likiditeye baglamamak daha da 6nemli. Kiiresel riizgarlar yelkenleri doldurmaya yetmediginde (ya da tam tersine
fazla doldurup yelkeni yirtma riski tagidiginda), yelkenle degil, motorla, gerekirse kiirekle yola devam edebilmeliyiz. iste tam
olarak boyle bir donemde agiklanacak olan Orta Vadeli Program’in (OVP) 6nemi bence ¢ok yiiksek. Hadi gelin rutin tablolarin
disinda, sanayi politikasi (Bknz. Yeni Ay #73) ve sosyal dontisim vurgular (Bknz. Yeni Ay #74) da olan bir program agiklaya-
lim. Adini da OVP+ koyalim. Artisi pesinden gelir, merak etmeyin!

3 Eyliil, TUFE-UFE
Her enflasyon verisi dnemli. (Bu climlem hi¢ degismiyor farkinda misiniz?)
~ 9 Eyliil, Egitim—Ogretim Dénemi Baslyor
Ogretmen cocudu, daimi dgrenci, veli ve iktisatci olarak daha énemli bir tarih secemiyorum!
~ 12 Eyliil, Avrupa Merkez Bankasi Para Politikasi Kurulu Karari
Bir maniniz yoksa, indirime bekleriz.
~ 18 Eyliil, Fed Para Politikasi Kurulu Karan
Bir maniniz yoksa, sizi de bekleriz!
~ 19 Eyliil, TCMB Para Politikasi Kurulu Karari
Pas. Temkin devam liitfen. Kasim vadeli pas atmaya gerek var mi? Yok!
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Paralel Park
Basligi “paralel park” diye attim ama darilmaca, glicenmece ve darlamaca olmasin lttfen, “Bagyan sofor” esp-
rilerine acik degilim.

Fakat tabi girisi boyle yapinca, neden bu bashgi sectigimi de hemen aciklamakta fayda var. Muhteremler, cok
uzun suredir sosyal medyada bile metrekareye yirmi tane merkez bankasi bagskani diismesinin saskinligini yasadigim
malumunuz. Dinyanin dort bir yanindan insanlarin Fed Baskani Powell’a “Arastirmani 6neririm.” demeye getirdigi bir
noktaya nasil ulastik bilmiyorum. Yanlis anlama olmasin ben merkez bankalarinin her zaman, her yerde dogruyu yap-
tigini ima etmiyorum. Boyle bir diisiincem olsa yiiksek lisanstan beri -yani yirmi yildan fazla bir siiredir- neden para
politikasi okuyayim, degil mi? Lakin sunu da anlamak gerekiyor ki, merkez bankalarindaki iktisatcilar genellikle bizim
meslegin A-takimidir, bos oturmamaktadirlar ve ¢ok zor bir isle ugrasmaktadirlar. Velhasil, bir arabayi iki agacin ya da
iki farkli vasitanin arasina paralel park ederken bile 40 kere ayna kontrol eden, stres olan bizler, merkez bankalarinin
tlke ekonomisini potansiyel buyiime ile enflasyon hedefi arasina yerlestirmesinin ¢ok kolay olacagini neden ve nasil
dusunebiliyoruz, sasiyorum.
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Muhteremler, Fed faiz indirimi gemiyi salla-
yabilir, dogrudur. Fed yanlis bir sey yapacad: icin
degil yahu. Bu is (yukarida tarif ettigim ekonominin
paralel parki mevzusu), kolay bir is olmadig icin.
Ustelik ekonomilerde arka park sensorii de her za-
man kusursuz calismaz. Arabaniza sarilin:)

Ama yine de gelin, daha 6nce bu paralel
park sirasinda neler olmus birlikte bakalim. Yandaki
grafiklerde -BIS'in 2018 calismasindan esinle-, 4
farkl faiz indirim donemini ele aldim. Sonuncusu
haric, hepsi de kuvvetli faiz indirimleri. Gorliyoruz
ki, faiz inerken enflasyon da dusuyor bir yandan.
Faiz indirimiyle birlikte, enflasyonda sicrama bekle-
yenlere duyurulur.

Ote yandan, son (¢ indirimde ABD hisse
senedi endeksi S&P'nin geriledigi, kiresel tahvil
piyasalarinin ise yikseldigi goruliyor. Tam kitaba
gore tepki, oh ne ala!

Bu sefer bu kadar kitaba gore gitmeyebili-
riz. Ama yine de ABD'de hisse senetleri piyasasi her
dustiigiinde korkmamayi, teknigin tek analiz ¢esidi
olmadigini hatirlamak igin guizel bir glin!
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Nokia Ani

En basta da sdyledigim gibi arkadaslarimin basina bela oldum, ¢linkii 5 Agustos kuresel calkantisi ile ilgili
aciklamalarda takildigim bir nokta var. Sebep ile semptomu karistiriyoruz gibi geliyor bazen. Yani “5 Adustos’ta ne
oldu da piyasalar ¢okti?” sorusunu sordugumda aldigim “Clinkii ABD/Japon Yeni faiz arbitraji (carry trade) pozisyon-
lar kapandL.” yaniti icimi sogutmuyor.

Okurlar arasinda yalin Gretim teknikleri ile ilgilenen muhteremler varsa “5 Neden, 2 Nasil” meselesine asinadir.
Bir konunun gercek nedenini anlamak icin tek bir kez neden diye sormak yeterli degil. Ornegin, ABD Dolari / Japon
Yeni'ndeki pozisyonlariicin, “E peki pozisyonlar neden kapanmis?” diye sormaya devam etmek gerek.

Bu soruya da “ABD—Japonya faiz farki kapanacadi igin.” diye bir yanit verilecektir. Ancak ilk grafikte de goru-
lecegdi lizere, biz bu faiz farkini ilk defa gérmiyoruz muhteremler. Daha once faiz farki bu seviyelerde (hatta daha yu-
karida) olmus ama faiz arbitraji pozisyonlari bu hacimde olmamis. Hay Allah, yoksa konunun tam sebebi bu faiz farki
degil mi? Belki tetikleyicisi / kolaylastiricisi olabilir ama tam gerekcesi degilse, nedenini arastirmaya devam etmemiz
gerek.

S6zii uzatmadan giristeki isvicre Peyniri atifinda kaldigim yerden devam edeyim. Muhteremler, 2008'den bu
yana agirlikli olarak finansal varliklara giden ve pek ¢ok

ABD - Japonya lligkisi
ponya Tlis kusuru orterek risk algisini anlamsiz hale getirecek ka-

250 Dolar/ Yen Carry Trade

230 Endeksi (Sol eks.)

210 Fed - BoJ Faiz Farki, Baz
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dar fazla olan likidite, bize “asir finansallasma” duru-
munda oldugumuzu soyluyor olabilir mi? Olabilir, ola-
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Boyle zamanlarda, pozisyonlar biyiik olur. E o
halde, ylkselis de keskin olur, dlisiis de. Ama piyasamiz
kazanin dogurduguna inandigi halde, dlebilecegine
inanmadigi icin bas agnisi fazla oluyor.
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Peki risk devam mi? Hem de fazlasiyla. Tek bir
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noktaya odaklanarak, klasik risk prosedurlerini atlama-

“Nokia Ani" Derken? nin bizi getirecegi yer yeni bir Nokia Anr'dir. Elimizde de

3000 Novo Nordisk Harig Kopenhag Borsasi bunu yaratabilecek araglar bolca mevcut. Ornegin ikin-

ci grafik, Danimarka hisse senetleri endeksinin sahlani-

sini gosteriyor. Ama tek bir hisseyi endeksten cikarinca
o sahlanan performanstan eser kalmiyor.
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1500 Dogrudan para politikasindan etkilenmeyen,
1000 patent vb motivasyonlarla blylyen teknoloji hisseleri
de bolca var. Kéti demiyorum ama fiyatlamalari man-
tikli mi1? Bilmiyorum. Bakmak gerek. Aman siz siz olun,
klasik risk bakisindan fazla uzaga diismeyin.
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Kaynak: Bloomberg, TSKB Yeni Ay #75
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Dakika ve Skor Alabilir Miyiz?

iklim krizi ile miicadeleyi makro yapisallar, piyasa ve kalkinma perspektifinden konusma isi sizinle aramizda
epey eski. Malumunuz burada bam teli olan pek ¢ok konu var bizim icin; misal iklim adaleti. Biz kimiz? Kalkinma ban-
kalar iktisatcilari; yani “Geride kimseyi birakmayacagiz!” diyenler.

Geride kimseyi birakmamak zor is muhteremler. Clinki ayni noktada bulusmak icin durup beklemek de bir
secenek. Ama bizim sdylemek istedigimiz elbette ki bu degil. Biz, ilerlemenin beraber olmasindan, sadece esitlik de-
gil denklikten, geride kalanlarin aciklarinin kapanmasindan, ya da kimsenin geride kalmasina izin verilmemesinden
bahsediyoruz. Bu da elbette, atilan her adimin etkisini sorgulamamiza neden oluyor.

Bu girisi yapmam da sebepsiz degil. Diinya Bankasi'nin Kasim 2023 tarihli bir calismasi, diinya genelindeki
4500 iklim politikasi adimina karsi, kiiresel karbonsuzlasma hedeflerinden ne kadar uzak oldugumuzu anlatiyor.

Yani ya iklim politikalarimizin sayisi yetersiz ya da mevzu sayi degil, etkinlik. Maalesef muhteremler, Diinya
Bankasi bize durumun ikincisi oldugunu sdyluyor. Politika tasarimi, politika senkronizasyonu, stregler ve yonetisim
basari icin iklim politikasi sayisindan daha 6nemli.

12024 Skorlari O nedenle doniip ne durumdayiz diye bak-
6.0 u Turkiye = Orneklem Medyan mak énemli. iklim krizi ile miicadelenin popiiler ol-

50 masi, bu konuda diizenlemelerin yapilmasi yeterli

0 mi? Goreceli durumumuz nedir?

30 Sormusken yanita giris de yapayim isterim.

20 Birinci grafik, Turkiye’nin iklim Risk Skoru’nu ve (¢
ilintili bashgi, 2024’Gn birinci ¢eyregi itibariyle

r 100'den fazla tlkenin oldugu bir 6rneklemin medya-

0.0

iklim Risk Skoru Karbon Dénliglim Enerji Sektori iklim Politikalar niile klyasllyor (NOtun yUkSGk olmasi Y1 bir QOSter_
Skoru Donislim Skoru Skoru ge). Ikinci grafik ise 3 sene farkla, bu dort baslikta

Tirkiye iklim Notlar Turkiye'nin skorundaki degisimi gosteriyor.

60 Aciktir ki, iklim politikalarinda dnemli adim-
®1C2021 ®1G2024

5o lar atmisiz. Ancak 6rnedin enerji donlistimundeki

notun duslst beni sasirtti. Ekonomik Arastirma-

0 lardaki arkadaslarim daha yakindan bakacak ama
3 ben hemen notun igerigini sdyleyeyim: Bir tlkenin
2. enerji sektorinlin karbonsuzlasmasi konusunda kat
N ettigi mesafe ve gelecege dair planlari.

00 . Iklim politikasi yapmak iyi ama sahada so-

iklim Risk Skoru Karbon Dontisim Enerji Sektoru iklim Politikalari mut sonug g'drmek ve g('jreceli durumu takip etmek
Skoru Donlisim Skoru Skoru

o

o

o

Kaynak: Bloomberg, TSKB Yeni Ay #75 daha da iyi. Grafiklerin bize bir mesaji var. Alalim.
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Referanslar
~ Report | Within Reach: Navigating the Political Economy of Decarbonization (worldbank.org)
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2024 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.

m Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi T:+90 212 334 50 50 F: +90 212334 52 34
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