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TSKB Ekonomik Arastirmalar

Sevgili Balik Hafizam!

Gordugld akvaryumun camini tiklatip baliklan rahatsiz eden, yazin dalip eliyle baliklari kovalayan arkadaslarima
sesleniyorum. O baliklar sizi unutmayacak ve kim bilir, belki de intikam sulu yenen bir yemektir! (Kii¢ciikken Jaws serisinin
tamamini defalarca izledigim dogrudur.)

Yapilan ¢alismalar (kaynak¢aya bazilarini ekledim) baliklarin hafizasinin hi¢ de fena olmadigini, 12 giinden 5 aya
kadar gecmis bir gorseli taniyabildiklerini gdsteriyor. Bunu, hayvanlar alemi icin kuvvetli bir hafiza olarak tanimlamak
mdmkdin.

Bu ay ben de bu kuvvetli hafizadan ilham aldim iste. Sevgili balik hafizama glivenerek, IMF-Diinya Bankasi
toplantilarinin bir analizini sizlerle paylasacadim rapor boyunca. Bildiginiz lizere IMF Diinya Bankasi toplantilari Ekim ayinda
ABD’de Washington, DC'de gerceklestirildi. Toplantilarin bu yil cok kritik olarak degerlendiriimesinin sebebi, orta vadeli
6ngoriileri de kapsayacak sekilde yapilan gtincellemelerdi.

O is oyle “Tahminlerimi glincelledim, bitti.” denecek kadar basit degil. Daha 6nceki tahminlerin nerede ve neden
yanildigini anlamak ve anlatmak son derece énemli. isin asl, ben daha ¢ok meselenin bu kismini dinlemek icin toplantilari
takip ettim. Ne anladin derseniz yanitim basit: bir seylerin ters gititgini biliyoruz ama nedenini tam bilmiyoruz.

Ters giden seylerin nedenini tam netlestirmemis olmak, 6ngériilere duyulan giiveni de sarsiyor. Ancak surasi kesin ki,
toplantiya katilan herkes, kiiresel bliylimenin zayiflayacagini bekliyordu. Bu beklentiler tam olarak IMF-Diinya Bankasi
raporunda karsilik buldu. Yani “Piyasa icin siirpriz yok!”".

Makro resim iyidir-kétiiddir ayri bir konu, iyi ya da kétii olmasindan bagimsiz olarak bu durumun fiyatlara yansimasi
ayn bir konu. Geldigimiz noktada kiiresel fiyatlamalar genel olarak netlesti. Oniimiizdeki dénemde iilkeler &zelinde
fiyatlamalarin én plana ciktigini gérecediz. Simdilik gériinen, pek ¢ok (lkenin toplumsal ve siyasal ajandasinin hareketli
oldugu. Ajandalarin yiikiine bagli olarak piyasadaki iten ve ceken faktérleri paylasacagiz. Kiiresel gdriiniime dair makro
fiyatlama bliyiik 6Iciide tamamlandi. 2020 ilk yariya kadar (ilke temelli mikro fiyatlama adirlikh ajandamiz olacak. Hazir
miyiz?

~ 4 Kasim, TUFE ve UFE

Son Enflasyon Raporu’ndaki para politikasi vurgusundan sonra piyasa aylik enflasyonu yakindan takip etmeye devam
edecek.

~ 7 Kasim, ingiltere Merkez Bankasi Enflasyon Raporu
iktisatci olarak okumasi biiyiik zevk. Piyasa tarafinda aklimizda Brexit!
~ 29 Kasim, TCMB Finansal istikrar Raporu
Para politikasi ve biiylime cephesinde verecedi satir arasi mesajlar onemli olacaktir.
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“Takipteyim!” Demistim Ama...

Bu yilin ikinci ve son Diinya Ekonomik Goriiniim Raporu konusunda herkesin manset yaptigi mevzu, 2019 kiresel
blylime tahminindeki asagi yonli giincelleme idi. 2019 icin %3,33'ten %3,01'e revize edilen blylme, Kiresel
Kriz’den bu yana verilen en dustk biiyiime tahmini olarak mansetlerdeki yerini aldi.

Ancak itiraf etmeliyim ki, en az ilgilendigim kisim 2019 buyime tahmini; dlinle beraber gitti cancagizim...O nedenle
[2021-2022] blylme tahminlerinden bahsetmek istiyorum size.

Kiresel Buylme Tahminleri, % Bu ve takip eden sayfadaki grafikler, 2017'den baslayarak
3.85 Dinya Ekonomik GOrinum Raporu’ndaki tahminlerin
375 e - seyrini kiyasliyor. ilk grafikte de goriilecegi iizere, 2020

==~ yrini kayashyor. [k g gorileced uzere, 2
365 T T— — blylme tahmini 2019’un basindaki rapora gore 0,2 yuzde
355 TN puan asagida. “Burcu, bu kadarcik fark icin kalp kirmaya
3.45 —2020 2021 Ny w1 .. N
. 2002 e Linear (2020) deger mi?” diyen arkadaslarima sunu séylemek isterim: iki

2017-1  2017- 2018-1 2018-1 2019-1 2019-)] raporun 2020 kiresel gayrisaﬁ hasila tahmini arasindaki
—2020 3.67 3.72 3.76 3.66 3.61 341 fark, 1,8 trilyon dolar. IMF'nin Tirkiye icin tahmin ettigi
2021 3.72 3.77 3.75 3.64 3.63 3.56 2020 cari gayri safi hasilanin 2,2 kati. Bagka bir diyecegim

2022 3.76 3.76 3.70 3.57 3.61 3.56 yoktur!

Rapor Dénemi N . R
Kaynak: Uluslararasi Para Fonu, TSKB Ekonomik Arastirmalar Birinci graﬁkten devam edelim: 2021 ve 2022 buyume

tahminleri de asagi gelmis. Dikkat! 2022, 2021'den iyi olmayacak. Hizl bir iyilesme beklentisi yok.

Peki oniimiizdeki 3 yila ait bliylime tahminlerinin seyrini, gelismis ve gelismekte olan Ulkeler icin ayri ayri gorsek? iste
Grafik-1l ve Grafik-lll tam da bu sebeple emrinize amade. Her iki grafikte de biylime tahminlerindeki glincellemenin
yonu asagi yonlu; bunda bir surpriz yok. Ama kendi adima daha 6nemli buldugum bir noktay! paylasmak isterim:
Gelismis Ulkelerde 2021 ve 2022 biliylime oranlari, 2020 seviyesinin altinda kalacak. Buna karsin gelismekte olan
Ulkelerde biiyiime oranlari kademeli olarak ytikselecek.

Senaryo su mu acaba? Para politikasi tepkisi veren gelismis Ulkeler 2020'de kendilerini kurtaracak ama sonrasi belli
degil. Gelismis Ulkelerdeki genislemenin para girisini tetiklemesiyle 2021'den baslayarak gelismekte olan tlkelerde
bir iyilesme gorilecek ama piyasa yansimasinin siresi belli degil. Belirsizler icinde belli olanlar secin begenin alin!
Demedi olmasin sonral!

Gelismis Ulkeler igin Biiylime Tahminleri, % GOU'ler igin Blyiime Tahminleri, %
1.80 5.20
1.75 -~ 5.10
1.70 —_ — 5.00 -
1.65 290 ——
1.60 ' S
155 4.80
1.50 4.70
1245 —2020 2021 2022 sg0 2020 2021 2022
1.40 4.50
2017-1  2017-1l 2018-1 2018-1l 2019-1 2019-II 20174 201741 20181 2018l 2019-  2019-
2020 1.70 1.70 1.74 1.72 1.72 1.67 2020 4.94 5.03 5.08 4.93 4.84 4.55
2021 1.70 1.70 1.67 1.68 1.68 1.62 2021 4.99 5.06 5.06 4.88 4.86 4.79
2022 1.69 1.66 1.54 1.54 1.61 1.55 2022 5.01 5.02 5.01 4.82 4.84 4.80
Rapor Dénemi Rapor Donemi

Kaynak: Uluslararasi Para Fonu, TSKB Ekonomik Arastirmalar
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Makro Fiyatlamadan, Mikro Fiyatlamaya

Yer kisitinin meramimi anlatmama engel olmasina izin verecek degilim. Bir onceki sayfada kaldigim yerden devam
edeyim izninizle.

Gelismis Ulkelerle, gelismekte olan tlkelerin biiyiime patikalarindaki egilimin 6niimiizdeki dénemde ayrismasi bence
onemli. Bu durumun para politikasi ve sermaye piyasalari yansimasinin olmasini beklemek de makul.

Gelismis Ulkelerde bir stredir izledigimiz para politikasinda genisleyici adimlarin etkisini 2020 icerisinde gormeyi
bekliyoruz. Anlasilan o ki, bu etki toplamda biyiumeyi yukariya ¢cekmeye yardimci olma konusunda zayif kalacak.
Sonrasinda ise blylimenin daha da zayiflayacak olmasi, para politikasi cephesinde indirim icin alani kalmayan
ulkelerin acmazini hatirlamamizi sagliyor. Buradan konuyu baglamak sart oldu: Oniimiizdeki dénemde maliye
politikalarinin glindeme gelmesi kaciniimaz.

Genel resimde farkllasan Ulkelerden iki tanesini 6zellikle dikkatinize sunmak isterim. Birinci grafik ABD ekonomisine
dair 3 yillik bliylime tahminlerinin seyrini gosteriyor. 2020 biiyiime tahmininin bir 6nceki rapor dénemine goére 22
baz puan yukari gelmis olduguna dikkat! “Aaaa faiz
indirimleri ise yariyor!” diyen arkadasim, blylime

ABD i¢in Biiylime Tahminleri, %
tahminlerinin 2021-2022 icin neden asagi yonlu

5(1)2 —2020 2021 2022 glincellendigini de aciklarsa sevinirim. Bu mevzu
1-:? cok su kaldinr, o nedenle uzatmayacagim ancak
175 ABD varliklar icin 2020°de yesil 1sik yaniyor.

12? Bir diger farkli goriinim de Tirkiye’'nin biyiime
1.45 tahminlerine baktigimizda karsimiza cikiyor. 2020

2017-1  2017-1  2018-1  2018-1  2019-1 = 2019-ll
—2020 1.82 1.77 1.85 1.81 1.87 2.09
2021  1.67 1.71 1.70 1.73 1.77 1.75
2022 1.70 1.68 1.48 1.48 1.64 1.56

Rapor D6nemi

blylime tahminleri 45 baz puan yukari gelirken,
2021 ve 2021 tahminleri de ¢ok sinirli bir yukari
yonli revizyona isaret ediyor.

Bu gorinim, Tirkiye'nin hikayesinin  6nden

yuklemeli satildigi tezini destekler nitelikte.
Kaynak: Uluslararasi Para Fonu, TSKB Ekonomik Arastirmalar
S, s Toparlarsak:
Turkiye Igin Blylime Tahminleri,% P
~ Kiresel  ekonomide  biylmenin  asadi

::ZZ —~—~—— gelecegine dair beklentiler realize oldu.

~ Gelismis Ulkelerle gelismekte olan (Ulkeler
300 o020 2021 _/ arasindaki makasin seyrine dair bir fikir ortaya cikti.
2.50 2022 ~ Para politikasina, maliye politikasinin eslik
2.00 edecegi neredeyse kesinlesti.

2017 201711 2018-I 2018-11 20191 201911
= 2020 3.79 3.51 3.62 2.58 2.54 2.99 Hadi adini koyallm o halde. Makro ﬁyatlama b|tt|,

2021 3.76 3.59 3.56 211 2.96 3.00 mikro fiyatlama basladi! Bundan sonra kiresel
2022 3.38 3.59 3.61 2.16 3.01 3.03 tahmin gulncellemesinden ziyade Ulkelerin kendi
Rapor Donemi ozel haber akislarina gore sekillenecek piyasalar bizi

Kaynak: Uluslararasi Para Fonu, TSKB Ekonomik Arastirmalar bekler. Hazir meIZ?
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Kalkinma: Engelli Kosu—Mecburi istikamet

IMF—Diinya Bankasi toplantilarina dair takip edilecekler listesinin basinda Diinya Ekonomik Goriiniim Raporu gelse
de, listenin daha uzun oldugunu belirtmekte fayda var. Diinyanin doért bir yanindan gelen iktisatcilar ile sohbet
etmek, onlarin kendi Ulkelerine dair dngorilerini dinlemek, bizim UGlkemize iliskin beklentilerini sormak benim en
sevdiklerim. Bir de panel ve konferans basliklarindaki anahtar sézciikleri not etme gibi bir aliskanhk edindim zaman
icinde. Bence kiiresel sorunlarin akupunktur noktalari onlar.

Bu yil ekonomi ve finans tarafinda en ¢ok gozledigim sézcikleri de hemen paylasmak isterim:

~  Finansal istikrar

~ Ticaret Dengeleri

~  Dogrudan Yatinmlar ve Yatinmi Ozendiren Politikalar
~  Kripto Varliklar, Fin-Tek

~ Afrika

~  Sirdiiriilebilir Borcluluk

~ Yolsuzluk, Reform

Buraya kadar genel makro ekonomi ve piyasalardan bahsettik. Fakat elbette ki bu toplantilarin odaginda aslinda
“kalkinma” perspektifi de var. Peki toplanti/panel/konferanslarda kalkinma ajandasina dair hangi anahtar sozctikler
on plana c¢ikti? Kalkinma, strdurdlebilirlik, kapsayicilik ve gesitlilik cercevesi icerisinde izninizle yorumsuz olarak bazi
panel basliklarini paylasayim:

~ s, Kadin, Liderlik

~  Kadinlarin Ekonomik Esitsizligi Konusunda Feminist Bakisi Gelistirmek
~  Yeni s Diizeni icerisinde Gencler

~  Merkez Bankalari iklim Degisikligi ile Miicadele Edebilir Mi?

~ Insan Haklari, iklim Degisikligi, Yoksullugu Azaltma

~  Sosyal Harcamalar

Uzatmayacagim, derdimi ifade edebildigimi diisiniyorum.

Buradaki basliklarin hi¢ birini ilk kez gormiyoruz. 5-10 yil 6ncesine gittigimizde de benzer basliklar masadaydi.
Farkhliklar elbette var. O zaman iklim sorunu diyorduk, simdi agirlikli olarak iklim krizi diyoruz. Kripto varlklar
radarimizda yoktu. Ancak finansal istikrar sorununun, Afrika'nin, kadin ve geng istihdaminin hala masada olmasi bize
bir seyler sdylemeli: Kalkinma 100 m. kosusu degil bir maraton hatta belki de bayrak yarisi. Ancak surasi kesin ki, bu
yaris kolay degil, kesinlikle engelli kosu. Makro sorunlarin tekrari kalkinma patikasini bloklarken, kalkinma yoniinde
geciken her adim makro istikrarsizhdi besliyor. Biiyiik iskender digimi nasil ¢cozmiistii?
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Kaynaklar:
http://www.natureworldnews.com/articles/7863/20140702/fish-long-term-memory-remember-food-source-12-days.htm

https://evrimagaci.org/baliklarin-hafizasi-5-saniye-midir-775

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
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FINDIKLI iISTANBUL 34427, TURKIYE

2019 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 taahhtdinde 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, yatinnmcilarin menfaatlerine ters diisebilir. Déviz kurlarindaki herhangi bir
degismenin yatinmin degeri veya fiyati veya bu yatinmdan saglanan gelir tizerinde olumsuz bir etkisi olabilir. Gegmisteki 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 bankaciligi 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 sonuglar
dogurmayabilir.

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