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Yilin ilk on ayini geride biraktik, 2017 igin “bitis ¢izgisi” ufukta gériinmek lizere. Senenin basinda koyulan bireysel he-
defler tutturuldu mu bilemiyorum ama iktisatgilarin 2017’ye dair epey yanildi§i kesin. Daha bitmeden 2017’nin arka-
sindan konusmak istemedigim i¢in bu konuyu baska bir rapora birakiyorum. Onun yerine Kasim ayinda glindemimizde
neler olacagini degerlendirmeye ¢alisacagim. Bundan sonra her yeni ayin ilk is gtinii “Yeni Ay” raporlarinda bulusmak
dilegiyle...

~ Kasim ayinin aciligi ve kapanisi Merkez Bankasi (TCMB) tarafindan yapilacak. 1 Kasim’da yilin dérdiincii ve son
Enflasyon Raporu, 30 Kasim’da ise yilin ikinci ve son Finansal istikrar Raporu yayinlanacak.

Enflasyon Hedeflemesi Rejimi’nin en temel iletisim araci kabul edebilecegimiz Enflasyon Raporu’nun satir aralarinda
TL’deki son deger kaybinin TCMB’nin tahminlerine ve para politikasi baz senaryosuna etkisi aranacak. Finansal istikrar
Raporu’nda ise bankacilik sektoriine iliskin gelismeleri TCMB’nin nasil yorumladigi mercek altina alinacaktir.

~ 1Kasim’da ABD Merkez Bankasi FED’in Para Politikasi Kurulu toplantisi gerceklestirilecek.

Faizlerde degisim beklentisi olmamakla birlikte Aralik ayinda éngorilen faiz artisi icin sdzclikleri dikkatle takip edecegiz.
3 Kasim’da kuvvetli bir tarim disi istihdam verisi gelirse ABD piyasalarinda coskulu hareketler de goérebiliriz.

~ 2 Kasim’da ingiltere Merkez Bankasr'nin faiz karari ve Enflasyon Raporu agiklanacak.

25 baz puanlik faiz artisi beklenen toplanti sonrasindaki rapor bence ¢ok daha ilging. Para politikasi metinlerini okumayi
sevenlerdenseniz, “kagirmayin!”. Brexit belirsizligi icerisinde ingiltere Merkez Bankasi’nin, nam-i diger Yash Hanimefen-
di’nin ne sdyleyecegi kadar nasil séyleyecegi de 6nemli olacak.

~ ABD Bagkani Donald Trump’in, 3 Kasim’da baslamasi ve 12 giin siirmesi planlanan Asya Turu’na ¢cikmadan 6nce
ABD Merkez Bankasi FED’in yeni baskaninin kim olacagini agiklamasi bekleniyor.

FED’in yeni baskani 2018’in basinda mevcut baskan Yellen’dan gorevi devralacak. Yeni baskanin hem FED’in para politi-
kasinda cikis stratejisini yonetmek hem de farkli tarzi ile dikkat ceken Baskan Trump ile ¢alismak gibi zorlu bir ajandasi
olacak. 2 Kasim’da beklenen agiklama icin Powell en glicli aday.

~ Takip edilecek ekonomik raporlar cephesinde 9 Kasim’daki Avrupa Komisyonu Ekonomik Tahminler Raporu ile 28
Kasim’daki OECD Ekonomik Goriiniim Raporu da mutlaka not edilmeli.

Yilin sonuna yaklasirken giindem epey karisik. iste yakin désnemden bazi konu basliklari: ABD FED baskanlik yari-
si, Cin’deki yeni yénetim, karisik Ortadogu, Polonya’daki protestolar, Kore’deki gelismeler, ispanya’daki belirsizlik-
ler...Biitiin bu konulari ayni anda takip etmek zor ama miimkiin, hepsi icin ayni anda bir tahmine sahip olmak ise na-
miimkiin. Velhasil éniimiizdeki dénem puslu ekonomiler atlasini okuma zamaniysa eger, bildigimiz sular kadar bilmedi-
gimiz sulari da isaretlemek énemli olacaktir. Ajandadaki konulardan ziyade takvimde yeralmayan ve ani gelisen olaylar
piyasalari etkilemeye devam edecek. Son IMF-Diinya Bankasi toplantilarina damgasini vuran biiyiimenin siirddiriilebilirli-
gi endiseleri ve kiiresel oyuncular arasindaki olasi politika ayrismalari dalgal bir dénemin bizi beklendigine isaret ediyor.
Denize degil de kaptanligimiza giivenme zamani geldi demektir!

*Sn Ihsan Oktay Anar’in “Puslu Kitalar Atlasi” isimli eserinden esinlerek, kendisine saygilarla...
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Enflasyon Raporu’ndan Ne Beklemeliyiz?

Gecgmis yillarin aliskanhgi devam ederse, rapor TCMB’nin internet sayfasina eklenir eklenmez Ctrl+F tusu ile
“ylzde 70 olasilikla” sézcuklerinin arandigini ve sonucunda ¢ikan TCMB beklentilerini igeren paragrafin hizla
paylasildigini gdérecegiz. Bu meshur paragrafta TCMB, Ust ve alt bant dahil olmak Gzere iginde bulunulan yil
ve bir sonraki yil icin enflasyon tahminlerini ve daha édnemlisi para politikasi durusu varsayimini paylasiyor.

Raporun bizler agisindan ¢ok daha derin bir incelemeyi hak ettigi tartisilmaz. Nitekim biz de raporun ardindan
bir degerlendirme yayinlayacagiz. Ama dncesinde, TCMB’nin karnesi olarak raporu dinlerken yardimci olmasi
umuduyla asagidaki tabloyu paylasmak istiyorum. Enflasyon Raporu’nu okurken tabloda bos kalan yerleri dol-
durabilirsiniz, hizmette sinir yok!

Peki bu tablo ne diyor?
e TCMB, 2010’dan bu yana hedefledigi enflasyon oranini tutturamamig

e Gerceklesmenin hedefin Gzerinde kaldigi 2011-2016 arasinda, bir yil hari¢ bu fark; belirsizlik aralidi olan 2
yluzde puanin Gzerinde olmus

e Enflasyon tahminlerindeki sapma neredeyse kroniklesmis
Bu noktada raporun piyasa etkisine iligkin bir ¢ikarim yapmak yerinde olacaktir.

Tahminlerde kronik hale gelen sapma glven aciginin ani bir fiyat yansimasi yaratmasina engel olarak, Enf-
lasyon Raporu gunlerinin piyasa agisindan gorece sakin gegmesini sagliyor. Burada surpriz etkisi yaratabile-
cek bilesen, para politikasina iligkin olasi bir degisiklik sinyalinin “acik” olarak verilmesi olabilir. Su noktada
siki-temkinli bir konusma 6ngdrmekle birlikte, para politikasinda yeni bir diinyaya gecis beklemiyoruz.

Enflasyon Tahminleri ER-I ve ER-IV'teki Enflasyon

| 1] ER-IV* Tahminlerinin Alt ve Ust Bandi

Hedef Gergeklesme \Y, Arasindaki Fark, % puan
2006 5.0 9.7 4.7 5.5 9.9 4.4 0.2 1.6 1.4
2007 4.0 8.4 4.4 5.1 7.3 2.2 -1.1 3.0 1.2
2008 4.0 10.1 6.1 5.5 11.1 5.6 1.0 2.8 n.a.
2009 7.5 6.5 -1.0 6.8 5.5 -1.3 -1.0 2.8 1.0
2010 6.5 6.4 -0.1 6.9 7.5 0.6 1.1 2.8 1.0
2011 5.5 10.4 4.9 5.9 8.3 2.4 -2.1 2.8 1.0
2012 5.0 6.16 1.16 6.5 7.4 0.9 1.24 2.8 1.0
2013 5.0 7.4 2.4 5.3 6.8 1.5 -0.6 2.8 1.0
2014 5.0 8.17 3.17 6.6 8.9 2.3 0.73 2.8 1.0
2015 5.0 8.81 3.81 5.5 7.9 2.4 -0.91 2.8 1.0
2016 5.0 8.53 3.53 7.5 7.5 0 -1.03 2.8 1.0
2017 5.0 8.00 2.8

Kaynak: TCMB, TSKB Ekonomik Arastirmalar *ER: Enflasyon Raporu (Tahminler orta nokta igindir)

Raporun sunumunu bizler konferans salonunda pek ¢ok kisi de ekranlari basinda takip ediyor olacak. Belki bu
kez takip mecrasi iginde sosyal medyayi da saymakta fayda var. TCMB’nin sosyal medya iletisimi yakin za-
manda takdir toplayacak duzeye erigti. Bunun sadece dis iligkiler yonetimi olmadigini, para politikasi iletigimi
icerisinde sosyal medyanin 6nemi giderek artan bir arag oldugunu hatirlatalim. ligilenenler, “Beklentileri YO-
netmek Igin, Merkez Bankalarinin Sosyal Medyay! Anlamasi Gerek” diye ¢evirebilecegim bir bagliga sahip
olan Howard Davies’in yakin tarihli Project Syndicate makelesine internet sayfasi tizerinden erigebilir.

Ekonomik Arastirmalar Bolim m
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Merkez Bankasi Bagkani Degisince, Para Politikasi da Degisir Mi?

ABD’de Merkez Bankasr’nin yeni bagkaninin kim olacagi dinya genelinde takip edilen bir “at yarisi”’na donus-
mis durumda. Asagidaki grafik bir tahmin sitesi Gzerinden olusturulan beklentileri gosteriyor: Yarisin ortalarin-
da bu heyecana dahil olan Powell, sag kulvardan bir atakla yakin zamanda 6ne gecgerken, Taylor’in sansi
azalmis olsa da yaristan ¢ekilmis degil...

Peki tim dinya ekonomisini bu kadar yakindan ilgilendiren bir konuyu bu denli basite indirgeyerek tartismak
dogru mu? Prensipte dogru degil elbette ama hem ABD Baskani Trump’in érnegin bir toplanti salonundakilere
FED baskan adaylarinin isimlerini sayip destekledikleri aday icin el kaldirmalarini isteyerek nabiz yoklamasi
hem de dogasi geregi piyasalarin bir iddia makinesi (bet machine) olmasi, bu tarz bir takibi kaginiimaz hale
getiriyor.
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Kaynak: www.predictit.org

Baskanin degismesi para politikasinin degismesi anlamina gelecek mi? izninizle bu soruya en klise iktisatci
yanitini verecegim: kisa vadede hayir, orta vadede belki, uzun vadede hepimiz dluyiz!

Dogru kademelendirilmis ve kurullari dizgun igleyen bir merkez bankasi sisteminde, bagkanin degdismesi, pa-
ra politikasi durugunun degismesi anlamina gelmez, daha dogrusu gelmemeli. Sonugta para politikasi konu-
sunda alinan kararlarin ortak alinmasi prensibi gergevesinde konu doénlp dolasip “baskanin da bir oyu var”
noktasina gelir. FED, “para politikasi normalizasyonu” (https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/policy-
normalization.htm) konusundaki degerlendirmelerini Eylil 2014’te agiklamigti. 2011 prensiplerini genel olarak
benimseyen bu dokiiman kuguk revizelerle yurirlikte. Bu gergeveden kisa vadede ¢ikmak zor. Hem faiz hem
de parasal genisleme anlaminda FED'in keskin bir manevra degisimi herkes igin yikici olabilir. Yeni baskan,
eder durusta timden bir yenilik getirecekse, etkisini en erken 2019’da gosterecektir.

Ekonomik Arastirmalar Bolim m
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Hafif Gundem

Nomophobia’niz Mi Var, Solgun Goériiniyorsu-

nuz? Fakat ben size bolca okudugunuz bu Grinden de-
Nomophobia (no mobile phone phobia) terimi, cep gil ama o Urlnln etrafinda dénen iktisadi degerden
telefonu baglantisina sahip olmama fobisini ifade bahsetmek istiyorum.

ediyor. Turkiye'deki 537 Universite 6grencisi Uze-

rinde yapilan bir galismada, katilimcilarin Iphone icin Deger Dagilimi, 2010
%42,6'sinda nomophobia oldugu tespit edilmis 3.5% -1.8%

(CYildirim,E. Sumuer,M. Adnan, S. Yildirim;
2015). Diger bir deyisle hadise, uzagina kagcama-

21.9%
5.3%

yacagimiz kadar énemli. 4.7%

0.5%
0.5%

58.5%
Nitekim bu konudaki haberlerden kagmak da pek

muamkin degil. Eminim ki siz de Apple’in yeni Ipho- > 4% 11%

ne serisini piyasaya slrecegi haberlerinden kaga-

B Girdi Maliyeti:Cin iscilik B Girdi Maliyeti: Malzemeler
madiniz. B Tanimlanamayan Kar B G, Kore - Kar

B Japonya-Kar B Tayvan - Kar

B AB - Kar B Apple Harig - ABD Kar

Kaynak: Kraemer, Linden, Dedrick, 2011

= Yukaridaki grafik, Iphone igin bir deder dagilimi yapildiginda aslan payinin

hala “sahip sirket’e qittigini gdsteriyor. Tedarik zinciri i¢cerisinde olmak bir de-
ger yaratsa da guvencesi yok.

Grafige bakarken aklima %10 hisse ile Apple’in 3 kurucusu igerisinde yeralan
ama 12 glin sonra payini devrederek ¢ikan Ronald Wayne’nin Apple i¢in ha-
zirladidi ilk logo geldi: ingiliz bilim insani Newton kafasina bir eima diismesini
bekliyor...

ingiliz Newton, ABD'’li sirket, Cin’de-Kore’de-Japonya’da tedarikgiler, Hindis-
tan’da Uretim yarigi, Turkiye'de tlketim... Hepsi tamam, kuresellesmeyi de

biliyoruz elbet ve itirazimiz yok ama bunca ulke saydiktan sonra “elma” Kki-
min? Sorunun yaniti grafikte...

Bu yanit ayni zamanda sanayi politikalarini sekillendirirken, neyi énceliklendirmemiz gerektigini de soyluyor.
Yoksa telefon bahane, katma deger sahane!

Ekonomik Arastirmalar Bolim m
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2017 Tirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. her hakki mahfuzdur.

Bu dokiman Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.$.’nin yatinm bankaciligi faaliyetleri kapsaminda, kisisel kullanima yonelik olarak ve bilgi igin
hazirlanmistir. Bu dokiimana dayali herhangi bir islem yapilmasi tarafimizdan éngérilen bir husus degildir. Belirtilen gérisler sadece bizim glincel
goruslerimizdir. Bu raporda yer alan bilgileri makul bir esasa dayali olarak glincellestirirken, bu konuda mevzuat, uygunluk veya dider baska
nedenlerle amaca uygunluk tam olarak saglanamamis olabilir.

Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.$. ve/veya bagh kuruluslari veya galisanlari, burada belirtilen senetleri ihrag edenlere ait menkul kiymetlerle ilgili
olarak bir pozisyon almig olabilir veya alabilir; menkul kiymetler Gzerinde opsiyonlari olabilir veya ilgili diger bir yatirima girebilir; bu menkul kiymetleri
ihrac eden firmalara danigmanlik yapmis, hisselerinin halka arzina aracilik veya ylklenim taahhidinde bulunmus olabilir.

Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. ve/veya bagl kuruluslari bu raporda belirtilen herhangi bir sirket igin yatirim bankaciligi da dahil olmak lzere
o6nemli tavsiyeler veya yatirim hizmetleri sagliyor veya saglamis olabilir.

Bu raporun ilgili oldugu yatirim fiyati veya degeri, direkt veya indirekt olarak, yatirmcilarin menfaatlerine ters dusebilir. D6viz kurlarindaki herhangi bir
degismenin yatinmin degeri veya fiyati veya bu yatirrmdan saglanan gelir Gzerinde olumsuz bir etkisi olabilir. Gegmisteki performans her zaman
gelecekteki performansin kilavuzu olacak demek degildir. Yatirim geliri dalgalanma gdsterebilir.

Bu rapor kamuya agik bilgilere dayalidir. Dogru veya tamam olmayan hi¢bir beyan yapilmamistir. Bu rapor s6z konusu menkul kiymetlerin alinmasi
veya satilmasi icin bir teklif, yorum ya da yatirim tavsiyesi degildir veya bu menkul kiymetlerin alinip satilmasina yonelik 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 yatirim bankaciligi hizmetleri de verebilirler.

Herhangi bir yatirim karari yatirnmcinin tamamiyla kendi kisisel segimine dayanmalidir. Bu rapordaki bilgiler herhangi bir yatirnm tavsiyesi olmayip,
raporda yer alan firmalara yatirnm yapilmasindan 6tiru Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. hi¢ bir sorumluluk kabul etmez.

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi 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 yatirim karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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