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Direktor—Basekonomist

Yas, Bas, Tas

Yeni Ay'1 yazarken bir telefon geldi. Arayan kisi Londra’dan veri saglayici bir sirketin satis temsilcisi idi.
Makroekonomik istatistikler saglayan platformunu tanitmak istiyordu. Tanitimi da agirlikli olarak ABD Merkez Ban-
kasi Fed'e dair haber ve veri akisi Gizerinden yapmak istedi. Benim dinlemekte isteksiz oldugumu anlayinca, temel
olarak hangi veri ile ilgilendigimi sordu. O an anladim ki “Nerelisin?” sorusundan sonra (Ogretmen cocuklari beni
iyi anlar.), benim icin en zor soru bu.

Hangi veri ile mi ilgileniyorum? Bu soruya belki de s6yle yanit vermem gerekirdi:

Hangi veri ile ilgilenmiyorum ki canim muhterem! Takip ettiklerimi ne sen sor ne ben sdyleyeyim. Intel'deki
%10’luk hisse devriyle ¢ok ilgileniyorum érnegin. Artik milli glivenlik endiseleri lizerinden ytiriitiilecek bir sanayi ve tek-
noloji politikasi olacaksa diinyada—ki bence bu yeterince konusulmuyor— hazirlikli olmamiz gerek ¢linkii. Romanya’da
riizgar enerjisine dair alinan son veto karariyla ilgileniyorum. Yenilenebilir enerji yatirnmlarinda bir egilim degisikligi
olacak mi anlamam gerek ¢linkd. Ttrkiye'deki yatinmcilarin da cok ilgi gosterdigi stablecoin konusunda Nobel 6d(illii
iktisat¢i Jean Tirole’lin uyarilarini takip ediyorum. Orman yanginlariyla, dogal afetlerle, hisse senetleri endeksleriyle ve
yapay zekanin begenmedidi isler ile ilgileniyorum. Hepsinden etkileniyorum, etkileniyoruz ¢iinkdi...

iktisatcilik, hayatin her alanina dokunan sinir uclariyla cok baska bir hale déniisiirken, yasamak, hayata
karismak ve ekonomiyi modellemek arasindaki ince ¢izgi de daha 6nemli hale geliyor. Diin yeni bir dénemdi, bu-
glin daha da yeni bir dénem. Bu isin sonu yok. Gurdltiyle veri arasindaki farki bilmenin 6nem kazandigi, bilginin
goristen once gelmesi gerektigi, sozin illa ki hareketle birlestirilmeye ihtiya¢ duydugu bir donem.

Yas kemale erince, akil da basa geliyor, veri akiglarina karsi daha sakin duruyorsun, dogrudur. Lakin diinya
ekonomisinden basimiza diisen taglar azalmiyor da kiigilmuyor da. Yas, bas, tas... yola devam muhteremler!

3 Eyliil, TUFE-UFE
Her enflasyon verisi 6nemli. (Bu climlem hi¢ degismiyor farkinda misiniz?).

~ 11 Eyliil, TCMB Para Politikasi Kurulu Karari

indirim beklentimiz devam.
~ 11 Eyliil, Avrupa Merkez Bankasi Para Politikasi Kurulu Karar

Yapisal makro ile piyasa performansi ayrisiyor. Merkez Bankasi ne yapsin?
~ 17 Eyliil, Fed Para Politikasi Kurulu Karari

Biz de indirim bekliyoruz.
~ 18 Eyliil, ingiltere Merkez Bankasi Para Politikasi Kurulu Karari
Karari degil ama genel ekonomik degerlendirmeyi merak ediyorum. (Yine)
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Cayda Dem, Tahvilde Kidem Donemi Bitti Mi?

Uzun zamandir Yunanistan hakkinda yazmayi diisiiniyordum. Aslinda bir stiredir firsat buldukca oradaki iyi-
lesmeden bahsediyorum ama yakin zamanda okudugum bir yazidan sonra Yeni Ay’in bu sayisinda inceden bir giriz-
gah yapmanin dogru olacagina karar verdim.

Konumuz elbette 6nce tahvil-bono. Dogrudur, dogal ortamina birakilmis bir Burcu Uniivar illa ki getiri egrisi-
ne bakar ama bu sefer farkli bir sey yapacagim ve ayni vade icin Ulke getirilerini kiyaslayacagim. Getiri egrisini de da-
ha genis bir zamanda konusuruz.

Zaman hizl geciyor, ne yasadigimizi birilerinin bize hatirlatmasi gerekiyor bazen. O kisi ben olayim izninizle.
2010'da 10 yil vadeli Yunanistan tahvili alsaydiniz, %12,5 faizi vardi. Ayni donemde toplam borcunun milli gelirine
orani daha yuiksek olan Almanya tahvilini ise %3 faizle alabiliyordunuz.

Taksimetre 2010'da kapanmadi elbette. 2011-2012 doneminde Avrupa Birligi (AB) mali sikintilarla bogusu-
yordu. 2 Mart 2012'de Yunanistan 10 yillik devlet tahvilinin faizi %33,7 idi. O tarihte 6rnegin Almanya’nin ve Fran-
sa’nin ayni vadedeki getirisi sirasiyla %1,8 ve
%2,8 idi. Velhasil muhteremler, AB tahvil piya-
salar ciddi bir hiyerarsi ile isliyordu.

10 Yihk Devlet Tahvili Faizi, %
14

12,5
12 2010 m29.08.2025 Bugilin mii? Ben susayim sayilar konus-
10 sun. ilk grafikteki 6 tlkenin 10 yillik devlet tah-
villerinin getirileri arasinda fark, ge¢misle kiyas-
8 6.6 ladigimizda neredeyse kalmamis.
6 4s 55 Hadi gelin bir donem aralarinda 30
34 35 36 33 . 34 ylzde puan fark olan Almanya ve Yunanistan

4 e y e
30 27 tahvillerini kiyaslayalim. Agustos sonu itibariy-

2 le fark 70 baz puan. Bu kiyasi Fransa ile yapar-
sam, Yunanistan'in faizinin daha duistk oldu-
Almanya Fransa italya ispanya Portekiz Yunanistan gunu gérecegim-

Buradan bakarsak, yatirimci acisindan
bu Ulkelerinin 10 yilhk gorinidminde artik bir
fark kalmadigini sdyleyebilir miyiz? Bilemem.
Ama merkez bankalarinin faiz indirimleriyle
asagi cektigi “faiz platosu”na bir de bu gozle
bakmak gerektigini soyleyebilirim: O faiz pla-
tosunun seviyesini etkileyen tek sey merkez
15 bankalari degil, tilkelerin yapisallarinin zaman
10 icerisindeki degisimi de.

Almanya-Yunanistan 10 Yillik Devlet Tahvili Faiz
Farki, % Puan
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Enflasyon 6nemli elbette, lakin hiye-
0 rarsinin azaldigi Avrupa’da yatinmci biyime
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tanidik Ulke varsa duyurulur!
Kaynak: Bloomberg, TSKB Yeni Ay #87
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Para Politikasinda Manifest Calismaz

Muhteremler, para politikasi tasariminda beklentileri anlamak da sekillendirmek de cok 6nemlidir. Bu tespiti,
tartismayacagim bir noktaya birakip devam edeyim izninizle. Bundan sonra sdyleyeceklerimin beklenti yonetimi ile
karistinlmamasi icin bu aciklama ile basladim soze.

ABD’deki para politikasini cok yakindan takip ediyoruz, degil mi? Haber akisi hem canli hem ilging. Kim kime
ne dedi, neden dedi? Lakin aslinda para politikasini takip etmek tam olarak béyle bir sey degil. Once ilgili merkez ban-
kasinin gorev tanimina bakarak baslariz ise. Sonra o gorev tanimina ulasmakta nerede olduguna ve nerede olmasini
bekledigimize... Hah iste, simdi sira geldi para politikasini konusmaya.

1977'de yayimlanan bir diizenlemede ABD Merkez Bankasi Fed’e 3 gorev tanimlanir—ki bunlar hala internet
sayfasinda da yazar. Maksimum istihdam, fiyat istikrari ve makul (moderate) uzun vadeli faizleri saglamak Fed'in go-
rev tanimidir. Tastamam (¢ madde. Lakin 3. maddeyi gerceklestirmek icin zaten fiyat istikran gerektiginden, Fed'in
cifte gorev tanimina sahip oldugunu soyleriz.
Bu girizgahi, fiyat istikrarinin Fed icin
" “yan gorev” olmadigini hatirlatmak icin yap-
1 tim. Elbette 1929 Buhrani'nin travmasini ata-
10 mamis bir Fed, bliyimedeki zayifiga dayana-
mayacaktir. Biz de tam bu sebeple 2025 icinde
Fed'den faiz indirimi beklentimizi sene basin-
dan bu yana koruduk.

Cekirdek Enflasyonda Yillik Degisim, %

Bu arada Powell da zaten faiz indirimi-
ne karsi bir bagkan degil. Sadece bunu yapaca-
g1 zamana kendisi karar vermek istiyor. Kararin
da iktisadi temellere dayanmasini istiyor.
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Ekonomide zayiflama belirtileri, faiz
indirimi icin alan agiyor. Ancak enflasyona hig
Kullanilmig Araba ve Kamyon Fiyatlari bakmadan yiiriinebilecek bir alan bence yok.
Endeksindeki Yillik Degisim, % Cekirdek gostergelerin mevcut seviyeleri uy-

50 gun ama yukari yonli bir baski gelmeyecegin-

40 den emin olmaniz gerek. Emin misiniz?

30 Tarifelerin dogrudan etkiledigi kalem-

ler diustindugunizden iyi gidiyor olabilir. Ya
dolayli etkilenenler? Mag heniiz bitmedi ki.

20
10

Evrene gonderdiginiz pozitif enerji,
parasal aktarim mekanizmasina girmiyor muh-
teremler. Aci (mi bilmem) ama gergek! O ne-
denle Fed'in enflasyona bakmaya devam et-
mesi iyidir, yeridir, gereklidir.
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Kaynak: Bloomberg, TSKB Yeni Ay #87
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Margaret Hale’a Bin Selam

Elizabeth Gaskell'in 1855'te yayimlanan romani Kuzey ve Gliney, cok aklima geliyor bu aralar. Romanin ana
karakteri Margaret Hale, endistrilesen Milton’a tagindiktan sonra biiylk bir mutsuzluk yasar. Bir pamuk fabrikasi tize-
rinden anlatilan hikayede, Hale'in goziinde sanayi kir, hastalik ve adaletsizlik ile 6zdeslesmis durumdadir. Kendisinin
cocuklugunu gecirdigi glineydeki Helstone ise sanayisi olmayan ama dogasi zengin bir yer olarak tasvir edilir.

Roman boyunca hep bu ¢atismayi okuruz zaten. Gliney ve Kuzey arasindaki zitlik, kisiyi secim yapmaya zor-
lar. Doga mi, sanayi mi? isci mi, zenginlik mi? Romanin 2004'te ekrana uyarlanan versiyonu bu zitliklari pek yumusak
gecer, roman daha tokat gibidir. iktisat tarihi dersini aldiktan sonra bu romani okuyan gen¢ Uniivar'in “Bu béyle ol-
mak zorunda degil!” diye iclendigini diin gibi hatirliyorum.

Ve aslinda hala béyle diistiniiyorum: Sanayi biytimesi, dogayla celismek zorunda degil. is yaratimi da, adil
olmayan bir is ortamini beraberinde getirmek zorunda degil. Bir kalkinma bankasi iktisatgisi olarak bunlari hep yazip
soyledigim, somut Onerilerimi de hep bu ¢ercevede verdigim malumunuz. Bugiin de farkh degil. Lakin yaziya bu ka-
dar duygusal baslamam AB'nin ilk ceyrek emisyon verilerini gormemden kaynaklaniyor.

_ 25 Mayis'ta Financial Times'ta yayinla-
AB lgin Emisyon ve GSYH, 1¢2022-1¢2025 nan bir yazi, AB'nin 2030 iklim hedefleri ile
1200 3500 000 uyumlu ilerledigini duyuruyordu mutlulukla. 2

l Temmuz'da, yine FT uluslararasi rekabetin
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baskisiyla iklim krizi ile miicadele hedeflerini
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gevsetebilecegini yaziyordu. Haydaaaal!
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Veriler ise ilk ceyrekte yillik %1,2'lik
500 000 yukselis kaydeden AB ekonomisinde emisyon-
0000 larin %3,4 arttigini gdsteriyor. 4 llke (isvec,

Danimarka, Finlandiya, Malta), GSYH buyime-
= Faneral toplam aktivitesi = biger 9 S (o eks) sini emisyonlarini azaltarak saglamis. Buna
karsin Almanya, Avusturya ve Macaristan'da
gerileyen GSYH'ye karsin emisyonlar artmis.
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Emisyonlarin ve GSYH'nin Yillik Blylime Hiz,

162025, % Bulgaristan ve Cekya, emisyonlarini sirasiyla
20,0 %17,4 ve %10,7 artirmislar, zirvedeler. Yuna-
15,0 WEmisyonlar  WGSYH nistan da %5,9 artis ile 5. sirada.
100 Oncelikle Margaret Hale’e bir selam
>0 I I I | b1 gdénderelim ve temiz Uretimin mimkiin oldu-
oo b WL LWL el . " II I gunun altini cizelim (Hanehalki meselesini
-5,0 I ayrica konusuruz.). Biyliime, gezegene de isgi-

-10,0 ye de disman olmak zorunda degil. Bir selami
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once Uyelere mi baksaniz acaba?
Kaynak: Eurostat, TSKB Yeni Ay #86
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Referanslar:

~ https://ec.europa.eu/eurostat/statistics-explained/index.php?
titte=Quarterly_greenhouse_gas_emissions_in_the_ EU&stable=1

~  https://lwww.federalreserve.gov/monetarypolicy.htm
~  https://lwww.ft.com/content/4abde860-5977-43f4-8d94-8bd3f013931b
~  https://lwww.ft.com/content/47ada854-9a94-4528-b916-f9926cf4ec4 2

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

2025 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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