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Hakuna Matata

Bu ay bashgi Aslan Kral film mlizikleri icerisinde ¢ok popdiler olan bir sézden se¢tim: Hakuna Matata. Svahili dilinde
kabaca “sorun yok” demek(mis). Nitekim filmde de bu s6zii siklikla kullanan iki kahraman epey dertsiz—tasasiz karakterler-
di. Bashigi se¢memin nedeni ise sorun olmadigini iddia etmek degil. Tam tersine kiiresel ekonomiyle ilgili pembe tablolar

cizenlere karsi temkinli bir durusu 6nermek.

2019 yliklii belirsizliklerle kapiyr ¢alacak. Bu durum nefessiz-kesintisiz yasayacagimiz bir siire¢ degil elbette. Ara ara
glines acacak, ara ara hava diizelecek, piyasalar nefes alacak. Nitekim yakin dénemde de gelismekte olan (ilke (GOU) piyasa-

larinda, para birimlerinde hafif diizeltme hareketleri gérmeye basladik. [ste tam bu dénemlere dikkat!

Béyle zamanlarda size “hakuna matata” diyen olursa, bunun bir ¢ocuk filminin miizigi olarak kaldiginda glizel oldu-
gunu hatirlayip ilerlemenizi dnerecegim. Kisa stireli piyasa diizeltmelerine dair teknik analizler, yapisal gorinimii iceren te-
mel analizi degistirmez. Kiiresel ekonomide nefes alinabilen her zamani, yapisal iyilestirme icin tutarl adimlar atmaya harca-
mak en iyi yatinm olacaktir. Kiiresel ekonomide biriken riskler ve Avrupa-Amerika-Asya ayrismasi, GOU'ler icin temkinli duru-

su segenek olmaktan ¢ikartip zorunluluk haline getirdi bile.

~ 5 Kasim, Ekim ay1 TUFE ve UFE

Enflasyonla Topyekdn Miicadele Kampanyasi dahilindeki indirimlerin kismi etkisini arayacagimiz bir ay olacak. Ka-
sim’da Para Politikasi Kurulu toplantisi yok. Yilin son toplantisi 13 Aralik'ta gerceklestirilecek. Fiyatlama davraniglari yine 6nemli
olacak.

~ 10 Kasim, Atatiirk’ii Anma Giinii ve Atatiirk Haftasi
Saygiyla aniyoruz...
~ 15 Kasim, TCMB Beklenti Anketi

Enflasyonla Topyek{n Miicadele Kampanyasi, yakin donemde gerceklestirilen siireli dolayh vergi indirimleri ve TL'deki
deger kazancinin orta vadeli enflasyon beklentileri lizerinde etkili olup olmadigini takip etmekte fayda var.

~ 30 Kasim, Finansal istikrar Raporu

Ozellikle sektér bilancolar ve bankacilik sektérii kredi gelismelerine dair TCMB’nin gérislerini 6grenmek acisindan
kacinlmayacaktir.
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Ciinkii “iletisim”, eylemdir...

Bir 6nceki Yeni Ay'da, yilin Uglinct Enflasyon Raporu’'nu (ER) dort gozle bekledigimi yazmistim. Zamani geldi ve ER
din agiklandi. Enflasyon Raporu, Yeni Ay'in bu sayisindan bir glin énce yayinlandidi iin sizlere enflasyon tahminleri gibi ra-
pordaki temel rakamlari yazmam ¢ok anlamli olmayacaktir. Onun yerine bir sonraki ER'ye kadar takipte kalacagim, énemli bul-
dugum ciimleler ile 6n plana ¢ikardigim “anahtar” sozciikleri yazacagim...ouyurun satir arasi okumalarima. ..

Takipte kalacagim temel varsayimlar ve risk faktorleri:

~ ..tahminler, kiiresel risk istahinda ilave bozulma olmayacagi ve iilke risk priminde son haftalarda gézlenen iyilesmenin ilim-
I bir sekilde devam edecedi bir cerceve altinda elde edilmistir.

~ Para politikasi ile maliye politikasi arasindaki esglidiimiin, ana senaryoda esas alinan ¢erceveden daha zayif bir
gorinim sergilemesi, enflasyonla miicadele ve makroekonomik dengelenme agisindan bir risk olarak degerlen-
dirilmektedir.

Aradigim ve bulduguma memnun oldugum “anahtar” notlar (tam ctimleleri degil, ifadeleri paylasiyorum):

~  Doviz kuru gegiskenligi gorece disiik trlin gruplarinda dahi yiiksek fiyat artislar kaydedildi
~ Fiyatlama davranislarindaki belirgin bozulma
~ Fiyatlama davranislarina dair yukar yonli risklerin devam etmesi

" u

~ Tuketici fiyatlari Gzerindeki “maliyet baskisi” “gliclenerek” devam etmistir

~ Reel sektor bilancolarinda kur ve girdi maliyetleri kaynakl bozulma

~ Iktisadi faaliyetteki yavaslamanin boyutu ve siiresi acisindan asagi yonlii riskler canlh

~  Cikti agigi tahminlerindeki glincelleme 2019 yil sonu enflasyon tahminini -1,4 puan asagi cekmektedir

Enflasyon Raporu TCMB'nin temel “iletisim” aracidir. Modern para politikasi literatlirii “iletisim”in bir sts degil, bir

politika araci oldugunu soyllyor, gosteriyor.

ingiltere Merkez Bankasi Baskani M.C.
Norman, para politikasi kararlarinin ge-
rekcesine dair Parlamento’dan gelen
bir soruya “gerek¢em yok, icgudulerim

icinde “merkez bankasi iletisimi” gecen yayinlarin, icinde “merkez
bankasi” gecen yayinlara orani, %

wm (00g|e Books (5ol eks.|m===Gpogle Scholar

% var” diye yanit verdiginde, yil 1930'du.
03 15 O zamandan bugiine yasananlar bize
0.25 135 iletisimin ve hesap verebilirligin 6nemi-
ni 6gretti. Clinkl icgldiulere degil veri-
02 Y Jere inaniyoruz.
0.15 0.75
01 05 “Sifir faiz” duvarina carpan gelismis Ul-
005 025 ke merkez bankalari icin iletisim ne ka-

dar onemliyse, faiz artinmlarini sinirli
0 ~ 0 tutmak isteyen GOU merkez bankalari
icin de o kadar 6nemli. Her sey faiz ha-
reketi degil. Gliven ve iletisim de ey-
Kaynak: Google Book Corpus, 23/03/2017 tarihli arama, (Hansen ve McMahon (2009) metodolojisiyle lemdir!
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Asik atismasi: Bernanke—Krugman

Yeni Ay'in bir 6nceki sayisinda, Ekim 2018’e ait Financial Times ana mansetlerini yazmistim; glin giin. Kuresel ekono-
minin krizle imtihaninin “bana ne ¢arpti?” asamasinda oldugu bir dénemi sergilemek istemistim. O glinlerdeki belir-
sizligi, krize dair kavrayisimizin ne kadar sinirli ve hatta degisken oldugunu bu mansetlerin ¢ok iyi gosterdigine inani-

yorum.

Peki Gizerinden 10 yil gectikten sonra, krize dair kavrayisimiz ¢ok daha iyi durumda mi? Kafa karisikhdi bitti mi? Pek de

degil...

Gectigimiz Eylil ayinda, FED eski Baskani Ben Bernanke ve Nobel'li ekonomist Paul Krugman, Tirkiye'de karsihdi ne-
redeyse “asik atismasi” olan bir iletisime imza attilar. Krugman’in New York Times'ta yazdigi kdse yazilarina, Bernanke
kendi blogu tGzerinden yanit verdi. Ekonomistlerin anlasamamasi, uzlasamamasi elbette yeni bir sey degil. Ama bura-

da uzlasilamayan noktanin krizin ¢ikis nedeni gibi cok temel bir nokta olmasi oldukca dikkat ¢ekici.

Krugman 12 Eylil tarihli NY Times kose yazisinda, finansal istikrardaki toparlanmanin iktisadi istikrari desteklemekte
yetersiz  kaldigini  ¢lnklG  sorunun  finans piyasalarindan  kaynaklanmadigini  soyliyor  (https://

www.nytimes.com/2018/09/12/opinion/botching-the-great-recession.html). Krugman, sorunun konut balonu patla-

masi oldugunu, finansal sorunlarin ise bunun semptomatik bir yansimasi olarak goriilmesi gerektigini soylerken, bu-

nun aksini distinenleri de aslinda “sebep-sonuc” iliskisini epey bir 1skalamakla itham etmis oluyor.

21 Eylil'de “duydum ki Krugman benim tezime ters bir seyler séylermig’ mealindeki hizli bir girisle yanitini yayinlayan

Bernanke ise (https://www.brookings.edu/blog/ben-bernanke/2018/09/21/the-housing-bubble-the-credit-crunch-

and-the-great-recession-reply-to-paul-krugman/) krizin sebebi olarak “finansal panik”e isaret ediyor.

Bernanke'nin 21 Eylul tarihli bu yazisina ve yazisina temel teskil eden 13-14 Eylil tarihli sunumuna (https://
www.brookings.edu/wp-content/uploads/2018/09/BPEA_Fall2018_The-real-effects-of-the-financial-crisis.pdf) Krug-

man’in yaniti 22 Eylul’de geliyor (Bu ne hiz!).

Krugman ¢ok temel olarak sunu sdyliyor: Ben konut balonun patlamasini gerekce olarak gosterirken kriz tanimina
uygun bir “derinlik” sorununa isaret ediyorum. Bernanke ise derinlesen sorunlardaki hizli bozulmay agiklarken

“finansal panik”e isaret ediyor.

Sebep-sonuc-aktarim karisiyor mu? Krizin Gzerinden 10 yil gecmisken, hala krizin gerekgeleri tizerinde uzlasilmamasi,
bir sonraki krize karsi bizi daha kirilgan yapar mi? Benim yanitim evet....Bu konuda Bernanke ve Krugman’in bir yoru-

mu var mi diye sorarsaniz ise, yanitim maalesef hayir...
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Hafif Gindem

Hayat, bir “Nefes” derinden...

Diinya Saglik Orgtitii (WHO) ve Birlesmis Milletler iklim Degisikligi ekibinin isbirligiyle, bu yil ilk kez “Hava Kirliligi ve
Saglik” temal bir kiiresel konferans diizenlendi (30 Ekim-1 Kasim, isvicre).

“Hava kirliligi” mevzusunun, saglik ve ¢evre gibi pek cok boyutu var. Diinya genelinde hava kirliligine bagh sebepler-
den &len kisi sayisinin yilda 7 milyona yaklastigi tahmin ediliyor. iklim degisikligini hizlandirma etkisi de olan hava
kirliligine karsi atilacak her adimin, deniz seviyesinde yiikselme ve kuraklik gibi dogal afetlere karsi miicadeleye de
katki sunmasi bekleniyor. Velhasil, konu gercekten ¢ok boyutlu.

Bunun icin de konferans su ¢ temel alanda ¢6ztimler aramayi hedefliyor:
~ Temiz kentsel ulasim

~ Atk yonetimi

~ Hanehalki enerji tiketimi stratejileri.

Dogal olarak konferansin davetlileri de Saglik ve Cevre Bakanlari, hiikimet temsilcileri, uluslararasi kuruluslarin tem-
silcileri, yerel ydnetimler, sivil toplum 6rgutleri, akademisyenler gibi cok genis bir yelpazeyi kapsiyor.

Bu genis yelpazedeki katilimcilardan, WHO'nun hava kalitesi kriterlerine uyumla ilgili olarak politikalar tGretmeleri
bekleniyor. Bu konuda kisa stire icerisinde atilacak en 6nemli adim olarak da kiiresel bir kampanya 6ne cikiyor: Hayati
Teneffis Et (www.breathelife2030.org). Bu internet baglantisina tiklamanizi 6neririm. Hava kirliligine dair ilging bilgi-

ler var. Ornegin Tirkiye'de hava kirliligine dair yillik 6lim sayisinin 33,657 oldugunu bu sayfadan égreniyoruz. Al-
manya’da bu rakam 37,281. Kendi adima, alternatif enerji tretimi ile 6ne ¢ikan Almanya’da bu rakamin Tirkiye'den
yuksek olmasina ¢ok sasirdigimi séylemem gerek.

istanbul’da Hava Kirliligi (Maruz Kalinan PM=Particulate Matter) |Bu sayfadan sehirlerin hava kirliligine bak-
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Kiresel Finans Merkezi olma hedefindeki
istanbul’'un érnek aldigi Londra, WHO limi-
tinin sadece %10 UGzerinde. New York, limi-
Guvenli tin %30 altinda, yani epey temiz.
Seviyenin 33 ‘ GOgus kafesimizi ezen bir adirhk varsa,
.

mak da mimkin. Ornegin istanbul'da ve
izmir'de hava kirliligi; WHO tarafindan éne-
rilen limitin sirasiyla 3,3 ve 3 kati seviyesin-
de.

WHO'nun
onerdigi

bize temiz hava lazim demektir!
Kati

Bize derin bir nefes gerek!

)+

Kaynak: IMF
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Kaynaklar:
https://unfccc.int/news/first-ever-global-conference-on-air-pollution-and-health
http://www.who.int/airpollution/data/cities/en/

http://breathelife2030.org/

https://www.brookings.edu/blog/ben-bernanke/2018/09/21/the-housing-bubble-the-credit-crunch-and-the-great-recession-
reply-to-paul-krugman/

https://www.nytimes.com/2018/09/12/opinion/botching-the-great-recession.html
https://www.brookings.edu/blog/ben-bernanke/2018/09/13/financial-panic-and-credit-disruptions-in-the-2007-09-crisis/

https://www.brookings.edu/wp-content/uploads/2018/09/BPEA_Fall2018_The-real-effects-of-the-financial-crisis.pdf
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2018 Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. her hakki mahfuzdur.

Bu dokiiman Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S.'nin yatinm bankacihidi faaliyetleri kapsaminda, kisisel kullanima yonelik olarak ve bilgi i¢in hazirlanmistir. Bu
dokimana dayali herhangi bir islem yapilmasi tarafimizdan éngérilen bir husus degildir. Belirtilen gorusler sadece bizim glincel goéruslerimizdir. 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 kuruluslar veya calisanlari, burada belirtilen senetleri ihrag edenlere ait menkul kiymetlerle ilgili olarak bir
pozisyon almis olabilir veya alabilir, menkul kiymetler lzerinde opsiyonlari olabilir veya ilgili diger bir yatirma girebilir; bu menkul kiymetleri ihra¢ eden
firmalara danismanlik yapmis, hisselerinin halka arzina aracilik veya yiiklenim taahhiidiinde bulunmus olabilir.

Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. ve/veya bagli kuruluslan bu raporda belirtilen herhangi bir sirket icin yatinrm bankaciligi da dahil olmak tizere 6nemli
tavsiyeler veya yatirim hizmetleri sagliyor veya saglamis olabilir.

Bu raporun ilgili oldugu yatirnm fiyati veya degeri, direkt veya indirekt olarak, yatinmcilarin menfaatlerine ters dusebilir. Doviz kurlarindaki herhangi bir
degismenin yatinmin degeri veya fiyati veya bu yatirrmdan saglanan gelir tizerinde olumsuz bir etkisi olabilir. Ge¢misteki performans her zaman gelecekteki
performansin kilavuzu olacak demek degildir. Yatirim geliri dalgalanma gosterebilir.

Bu rapor kamuya acik bilgilere dayalidir. Dogru veya tamam olmayan hicbir beyan yapilmamistir. Bu rapor s6z konusu menkul kiymetlerin alinmasi veya
satilmasi icin bir teklif, yorum ya da yatinm 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 yatinm bankaciligi hizmetleri de verebilirler.

Herhangi bir yatinm kararn yatinmcinin tamamiyla kendi kisisel secimine dayanmalidir. Bu rapordaki bilgiler herhangi bir yatinnm tavsiyesi olmayip, raporda yer
alan firmalara yatirim yapilmasindan 6ttirti Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. hic bir sorumluluk kabul etmez.

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanligi 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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