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HeyaMOLA!

Tiirk Dili Kurumu, “Heyamola” sézctigiiniin anlamini s6yle veriyor: Gemicilerin veya iscilerin birlikte bir sey cekerken
“haydi cek, gayret” anlamlarinda bir agizdan ytliksek sesle ve makamla sdyledikleri séz.

Bu ara kiiresel ekonomide COVID-19 yiikiinii biz de bbyle cekmeye ¢alisiyoruz, degil mi? “Ha bir gayret!” diye diye.
Sahsi kanaatimi s6yleyeyim; yol, diisiiniildiigiinden ¢ok daha uzun ve engebeli olacak.

Maalesef isin sadlik tarafi, hasta sayisi ve yogun bakimda bosalan yatak adedi ile sinirli gibi anlatiliyor bazen. iktisat
cephesi ise, iktisadi aktivitenin goriinimu ile sinirlaniyor. Yarin bir giin kiiresel PMI toparlansa, COVID-19 defterini
kapatacaklar var aramizda!

Oysa bu isin sosyal boyutunu da iyi dederlendirmek gerek. Heniiz 2008-2009 Krizi'nin tetikledigi sosyal ve siyasi
gelismeler yeni yeni rengini belli ederken, lstiine bir de COVID-19 tasi eklendi. Diinyadaki gelismeleri bu perspektiften
inceledigimizde, (lkelerin kendi ekonomilerini her zamankinden daha korunakli hale getirmesi gerektigi goriilecektir. Bu is bu
sefer dyle tek seferlik borsa rekoruyla “gecti-bitti-acimadi ki” denecek noktada degil. Kemerleri siki baglayin, sallanacagimiz
stire 2020-2021'in dtesine gececek. Kimini farkedecegiz, kimi farketmeden sallayacak...

Béyle orta vadeli bir uyariyi, biraz da éniimiizdeki aylari diisiinerek yaptim. Neden mi? $Séyle arz edeyim efendim:

Su an okumakta oldugunuz rapor, Yeni Ay’in 32. sayisi. Aylik bir yayin icin hi¢ de fena olmayan bir siireyi beraber
gegirdik. Yeni Ay, frekansi belirli bir veriyi incelemiyor. Serbest nesir diyebiliriz. Her ay, Yeni Ay raporu icin benim ilgimi ceken,
sizin de ilginizi cekecegini umdugum alanlari bulup yazmaya ¢alisiyorum. Bunu yaparken al-sat, bul karayi-al parayi islerine
hi¢ girmiyorum. Diinya ekonomisi, genel iktisat literatiirii ve elbette kalkinma iktisati... Genel cerceve bu. Bu cercevenin icine
yazilabilecek yazilar icin sizden de giizel éneriler geliyor, hemen dersimi calisip bir sonraki aya yetistirmeye calisiyorum. ilginiz
icin tesekkiirler. Okurunun bu kadar sik ve rahat geri bildirim verdigi bir raporu yazmak beni hep mutlu etti. [ste tam da bu
iletisim nedeniyle, bu ay kiiciik bir aciklama: is planimdaki degisikliGe bagli olarak, Yeni Ay’a bir siire ara verecegim. Basliktaki
MOLA, buna bir atif. Hele mola bir bitsin, sonra oturup bir daha diisiiniriiz, eski kye Yeni Ay ile mi, yoksa yepyeni bir raporla
mi devam edelim diye. Saglikla kalin!

~ 4 Haziran, Avrupa Merkez Bankasi Faiz Karari ve Baskan Lagarde’in Basin Toplantisi
Lagarde’in maliyeci ile para politikasi yapici arasinda kalan bakis agisini dinlemek kagmaz!
~ 10 Haziran, FED Para Politikasi Kurulu ve Baskan Powell Basin Toplantisi
ABD'nin dertlerini FED ¢ozemeyecek. Peki diinyanin dertlerini ¢ozebilir mi?
~ 25 Haziran, TCMB Para Politikasi Kurulu Toplantisi

TCMB'nin genel degerlendirmesi faiz karari kadar yakindan takip edilmeli.
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Yaktim Gemilerimi, Doniis Yok Artik Geri!

Diinya Ticaret Orgiti’niin (DTO) bir grafiinden bahsetmek istiyorum bu yazida. ilk gérdigim andan
itibaren, don babam doéniyor kafamda.

COVID-19'un kiresel ticarete bir darbe indirdigini biliyoruz. Henliz boyutunu tespit edemiyoruz elbette ama
tahminler masada. DTO, 8 Nisan'da yayinladigi raporunda kiiresel ticaretin 2020’de %13 ile %32 arasinda diisus
kaydetmesini bekledigini soylemisti. 2021’de bir iyilesme 6ngorilse de, bu iyilesmenin derecesi ve hatta gelip
gelmeyeceg@i uygulanacak politikalara bagl olacak. Neredeyse istisnasiz tim bolgelerin etkilenmesi beklenen
2020'deki bu ticaret hacmi diistisiiniin, 2019'da da zaten daralan bir diinya ticareti izerine geldigini soyleyeyim de
Uzerimde borg kalmasin.

8 Nisan’la 1 Haziran arasinda gecen dénemde pek cok sey yasandi. DTO'niin de tahminlerinde degisimler
oldu, olacak. Ancak baglantisini Yeni Ay'in sonuna ekledigim raporun ilk grafigi (grafigi asagida gorebilirsiniz) bence
hala Gizerinde konusmaya deger.
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altinda seyreden bir kiresel ticaretle
Kaynak: DTO, IMF, TSKB Ekonomik Arastirmalar hayatlmlza devam etmeye aI|§m|§ken §imdi
de COVID-19. lyi senaryoda yesil cizgiyi, kotii senaryoda kirmizi cizgiyi takip edecediz. Ama her ikisinde de kriz 6ncesi

egilimi tam yakalayamayacagiz. Ben degil, DTO 6yle diyor.

Hani Trevanian soyliyordu ya kitabinda: her darbe yaralar, sonuncusu 6ldirir. Hesap biraz o hesaba
benziyor gibi. Her kriz kiresel ticareti darbelemis, kriz dncesi guinlere donilememis. E§er COVID-19 sonrasi kiresel
ticareti sekillendirecek riizgarlar, korumaciliktan yana esecekse, asagi yonli yolumuz daha da uzun olabilir. O nedenle
kiresel bliyimenin geri gelmesi kadar, bunun kiiresel refahi destekleyecek ve potansiyeli arttiracak sekilde olmasini
gozetmek de 6nemli. Oysa bu konu, su an masada bile degil! Yeni Ay ekonomistinizin derdi de, iste tam bu maalesef!
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Son Kiiresel Bor¢ Biikiicii—Biikemeyici

Hikaye degismiyor. Kontrolsiiz, denetimsiz borglanmanin koritkledigi  2008-2009 Kdiresel Krizi'ni
asamamisken, simdi bir de COVID-19 darbesi yiyen glizide diinya ekonomisi, yine bor¢tan medet umuyor.

Birinci grafikte, agiklanan mali paketlerin milli gelire oranina bakildiginda, en yiiksek paketi aciklayan 20 tlke
gosteriliyor. Ayni veri kaynagina gore Turkiye; mali paketin milli gelire orani siralamasinda %3,68 ile 64. sirada.

Dogrusunu soylemek gerekirse mevcut maliyeti Onemsemekle birlikte, asil maliyeti bu sekilde
dlcemeyecegimizi dusiiniiyorum. ilerleyen yillarda, harcamalarin ne kadarlik bir iyilesmeyi tetiklediginin, diger bir
deyisle isabetli olup olmadiginin 6l¢iilmesi de 6nemli olacaktir.

Yine de elbette maliyeti

COVID-19'aKarsi Mali Paket Destegi En Yiksek 20 konusmay! ertelemeyecediz. Bazilarini
Ulke , GSYH'nin %'si dogrudan ve simdi gorecegiz,

25 bazilarini ise dolayli ve orta vadede.
20 Kiresel  borgtaki  yukselisi

dikkatle takip ve analiz etmek bu
acidan onemli olacak. ikinci grafikte
yer verdigim Bloomberg'in senaryo
calismasi  ¢ok yakin  zamanda
yayinlandi  ve  bence  burada
paylasmaya deger.
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Kaynak: Elgin, C. “COVID-19 Economic Stimulus Index puan artmasi bekleniyor. Bu rakam,
2008-2009 Krizi'nde bile 11 ylizde
puan ile sinirliydi.
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G-20, Borg/ GSYH, Senaryo Analizi

115% .
Ne vyapacagiz bu borcu?

110%

Parasallastiracagiz, merkez
105% . . .
bankalarinin  bilancosunun icine
100% ekleyecegiz,  biiyime  {izerinden
95% 0deme guiclini iyilestirmeye calisarak
90% dondirmeyi umacagiz. Ya da
85% silecegiz. Ama kiresel borcun
80% gOlgesi Ulizerimize dismeye devam
2019 2020 2021 ey .. R
i Semaryo 82% 97% 96% edecek. Bu isi “Oh oh, kiresel likidite
e Baz Senaryo 82% 99% 100% artti, sermaye girisi bollasacak!” diye
Kotd Senaryo 82% 104% 112% okuyanlara duyurulur: Degil kardes, o
Kaynak: Bloomberg, TSKB Ekonomik Arastirmalar is bu sefer 6er degil!
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Diinya Cevre Giinii'nii idrak Ettigimiz Bu Giinlerde...

1974’ten bu yana 5 Haziran, Birlesmis Milletler (BM) 6nculiginde Dinya Cevre Glnu olarak kutlaniyor.
Hikumetler, is dlnyasi, Gnli simalar derken, bu farkindalik giiniini sahiplenen epey sayida paydas oldugunu
soylemek mimkin. Ama aslinda bu siralar ¢cok popller olmakla birlikte, cevre ve iklim farkindaligr gorece yeni
kavramlar.

Ornegin; iklim riski, yesil ekonomi gibi terimlerin hayatimiza girmesi aslinda son 30-40 yilin isi. BM'nin cevre
bilincini destekledigi ilk toplantilarda konunun sadece bir kaynak yénetimi olarak ele alindigini gériyoruz. iklim
degisikligi konusu ilk kez 1988-1989'da resmi olarak bir BM bildirgesine giriyor. Yesil Ekonomi kavramini ise ilk kez
1989'da Pearce, Markandya ve Barbier'in kullandigini kabul ediyoruz.

Yani, simdi diinyanin doért bir yaninda iklim krizine karsi farkindalik icin eylem yapan 15-16 yasindakilere
“cocuk” diyoruz ya! Demeyelim! Diinyanin cevre sorunlari ve iklim krizine dair farkindaligi da onlar kadar olmasa da,

epey geng.

Bu yil BM Diinya Cevre Guni'nlin temasi biyogesitlilik. Biyogesitlilik; 8 milyon bitki ve hayvan tird, onlari
barindiran ekosistem ve aralarindaki genetik ¢esitliligin toplami olarak tanimlaniyor. Biyocesitlilige zarar vermek,
aslinda insan hayatini destekleyen sartlara zarar vermek demek. BM, lafi biyogesitlilikten alip sorunsuz bir sekilde
topu kanatlardan kale 6niinline getiriyor ve COVID-19'a baghyor. COVID-19'un hayatimizdaki rutinleri bir bicak gibi
kestigi buglinlerde, konunun ilgi cekme giiciiniin artacagi tahmin ediliyor. Ornegin BM diyor ki;

e Dinyada her yil milyarlarca insan corona virisleri kaynakli rahatsizliklara yakalanirken, milyonlarcasi da hayatini
kaybediyor

 insanlarda yeni goriilen enfekte hastaliklarin %75'i, hayvandan insana gecen tirler

Bunu okuyunca insan COVID-19'a sasirmiyor da, COVID-19'a sasiranlara sasirtyor, degil mi? Konuyu Bill
Gates'in konusmalarindan falan 6grenmeye gerek yok. Arkasinda komplo teorisi aramaya da hi¢ gerek yok. Iste ilim,
iste irfan.

Birlesmis Milletler devam ediyor:
e Son 150 yilda, diinya lizerindeki canl mercan kayaliklarinin yarisi yok olmus
o Oniimizdeki on yilda, diinya tizerinde bilinen her dért canli tiiriinden birinin yok olmasi bekleniyor

e insanlann (bizlerin) su anda dogadan talep ettiklerinin karsilanmasi icin mevcut yerkiirenin 1,6’si kadar bir
gezegene ihtiyacimiz var

Bu son maddeyi okuyunca, akliniza daha iki glin 6nce uzaya ¢ikan hir tesebbis temsilcisi gelmis olabilir.
Dogaldir. Ama uzaya cikisina esanh olarak pelus oyuncak satisini da hayata geciren bu sisteme, hepimizin erisimi
olmayabilecedini de takdir edersiniz bence. Velhasil, kisa vadede uzaya ¢ikamayacak muhteremler! Gezegene sahip
ctkmamiz sart. iklim, cevre konularindaki farkindalik liiks degil, hayatidir! O hayat da bizim hayatimizdir!
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Kaynaklar:
~  https://sozluk.gov.tr/

~  https://www.wto.org/english/news e/pres20_e/pr855 e.htm

~  https://www.un.org/en/observances/environment-day

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



https://www.wto.org/english/news_e/pres20_e/pr855_e.htm
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Danismanlik Hizmetleri

Ekonomik Aragtirmalar

ekonomikarastirmalar@tskb.com.tr
MECLIiSi MEBUSAN CAD. NO 81
FINDIKLI iSTANBUL 34427, TURKIYE

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

2020 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 bagl kuruluglar bu raporda belirtilen herhangi bir sirket icin yatinm bankaciligi da dahil olmak lizere 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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