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Yedigim ictigim Benim Olsun

Yeni Ay'iIn pek muhterem mudavimlerinin bildigi Gzere, ¢ok uzun yillardir Uluslararasi Para Fonu (IMF) ve
Diinya Bankasi'nin (DB) senelik toplantilarini fiziken takip ederim. 2 yillik bir pandemi molasi verdikten sonra vefa-
kar-cefakar ekonomistiniz bu seneki toplantilari takip etmek icin yine Washington, DC yollarindaydi. Sizler icin, din-
ledi, izledi, not ald1. Yedigim ictigim benim olsun (Glind{iz bir konferans alanindan digerine gecerken hizlica tiiketi-
len ekmek arasi kalender ikramlarin size cok selami var!), ben size dinlediklerimi ve gordiklerimi anlatayim.

Bu arada hemen sunu da itiraf etmem gerekiyor ki, Yeni Ay'in bu sayisini IMF-DB toplantilarina ayirarak,
isimi kolaylastiracagimi disinmistiim. Toplanti notlarini paylasmanin nesi zor olabilir ki? Ama maalesef durum hig
de dyle degil. Bir kere, kafalarin bu kadar karisik oldugu bir toplanti serisine daha 6nce hig katilmadigimi séylesem,
sanirim abartmamis olurum. Nitekim memlekete donmeyi bile bekleyemeden heniliz DC'de iken yazdigim toplanti
notlarimin bashgini da tam bu sebeple “Kafasi Karisiklar Kuliibii” (3K) koydum. ilerleyen sayfalarda size 3K'yi aktara-
cagim ama bu ay piyasaci arkadaslarima bir 6ncelik yapip sonda sdyleyecegimi basta yazacagim: Toplantilar bo-
yunca, yatirim firsati olarak 6n plana ¢ikartilan diinya genelinde bir cografi bolge ya da varlik grubu olmadi.

Bunun da 6nceki yillarin toplantilari ile kiyaslandiginda 6nemli bir fark oldugunu séylemeliyim. Elbette IMF-
DB toplantilari piyasa dnceliklendiren toplantilar degil. Ancak iktisatcilarin, piyasa oyuncularinin bu toplantilar bo-
yunca kisisel ve/ya kurumsal gorislerini duyma sansimiz oluyor. Bu sefer yatirim cephesinde neredeyse tiimden bir
sessizlik vardi. O zaman ben de size sorayim: Nasil olacak bu isler? Ekonomik gériiniim netlesecek de sonra mi yati-
rim istahi geri gelecek? Yoksa yatinmin 6nu acilacak da, ekonomik gliven mi artacak? Bu sorunun yanitinda uzlas-
mak zorunda degilizama sunda anlasalim: risk almayalim, almayin!

1§

2 Kasim, ABD Merkez Bankasi Para Politikasi Kurulu Toplantisi
Artisi bekliyoruz ama asil Bagkan’in konusmasini merak ediyoruz.
~ 3 Kasim, Ekim Ay1 TUFE—UFE
Her enflasyon rakami 6nemlidir.
~ 3 Kasim, ingiltere Merkez Bankasi Para Politikasi Kurulu Toplantisi
Yasli Hanimefendi'nin kendini géstermesi sart!
~ 18 Kasim, COP 27 Kapanis
Ekip arkadaslarim konferansta, ben ekran basinda, kapanis bildirgesini takipteyiz.
~ 24 Kasim, TCMB Para Politikasi Kurulu Toplantisi
TCMB iletisimini zaten yapti, hareketi bekliyoruz.
~ 25 Kasim, Finansal istikrar Raporu
Detay grafikleri yakindan izleyecegiz.
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Adriannnnnn! (Aa Yok Rocky!)

Neden bu kuresel iktisadi toparlanmalar gonilden gectigi gibi olmuyor? Kusura bakmayin boyle dertli bir
giris yaptim ama gercekten de dertliyim. E derdimi de Yeni Ay okurlari disinda kime diyeyim? Benimle birlikte, s6yle
kisacik bir zaman yolculugu yapsaniz bence siz de dertli olmama hak vereceksiniz. IMF'nin Kiiresel Ekonomik Gori-
nim (KEG) raporlarinda, son 14 yildir artan kirilganliklari ve eslik eden toparlanmayi okuduk. Ama o toparlanma siklik-
la beklentilerin altinda kaldi. Ornegin 2011’de dngdriilen 5 yillik kiiresel toparlanma patikasi, 2016'ya geldigimizde
artik temenniden ibaretti. Hadi bir 6rnek daha: 2017'de benim de bizzat dinleme sansi buldugum ABD’deki senelik
toplantilarda, kiiresel krizin sona erdigi ve biyimeyen llke kalmadigi ilan edilse de, bu seving nidalarinin endiseye
donmesi icin fazla zaman gecmesi gerekmedi. Velhasil “olduramadik”!

Benzer bir durum 2022'nin son KEG raporu ve tahminleri icin de gecerli. Asagidaki grafikte, 2018'i 100’e esitle-
dikten sonra 3 farkli rapor doneminin 6ngordiigi kiiresel biiylime patikasinin sonuclarini gésteriyorum. 2019'dan bu
yana tahminlerin asagdi geldigini gorebilirsiniz (Pandemi yogun 2020'yi ¢ikarttim). Daha 6nemlisi, bundan 6nce

2024'te ulasmayi bekledigimiz noktaya da

Kiresel Ekonomik Biiytiklik, 2018=100 2026'da ulasabilecegimiz varsayiliyor. Yani; zaman
125 kaybimiz 2 sene. Biraz dnce bahsettigim gibi son
120 20 senedeki revizyonlarin asagi yonlu giincelle-

meleri ile kaybettigimiz yillan saysak, bu Yeni Ay
bitmez. Simdi bana kaybolan yillarimi verseler, o
da bir fayda etmez.

115
110

10> Blylume uzerindeki asagi yonlu baskinin

100 devam edecedi beklentisi, Washington, DC top-

95 lantilarinda agik¢a verilen nadir mesajlardan biriy-

8 2 8 8 8 g N g 8 di. Mevzunun kalanini, konusmacilarin sdyledikle-
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g rinden degil, sdylemediklerinden cikartahm mi?

N ===2019-Ekim 2021 Ekim 2022 Ekim Buyurun o halde IMF-DB toplantilarinda “Ne sdy-
Kaynak: Bloomberg, TSKB Ekonomik Arastirmalar (Son gozlem 30/09/2022) leMEdiler?” 6zetine:

Ne soyleMEdiler?

~ Fed'in, enflasyonla miicadeleyi kirmadan dékmeden basarabilecegini

~  ABD’deki faiz artirnmlarinin gelismekte olan (ilkeler (GOU) (izerindeki olumsuz etkilerini Fed'in dikkate alacagini
~ Almanya’nin Avrupa'yi kurtaracagini

~ Jeopolitik risklerin kisa stirede azalacagini

~ Cin’in batacagini

~ Avrupa’nin resesyona girecegini
~ Ingiltere’nin hatadan dénerse diize cikacagini
... soyleMEdiler.

E IMF-DB'nin bile bir sey sdylemedigi yerde, ben de izninizle lafi uzatmayayim. Yine de basliktaki Rocky filmi
alintimi dikkatlerinize sunmayi borg bilirim: Dayan kiresel ekonomi dayan, aci yok!
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Sefim! Bizim Hesabi Yan Masa Odeyecek

“Tamam Uniivar, anladik, acik konusmadilar, sdylemedikleri séylediklerinden cok ama yine de sen kendi cika-
rimlarini yazacaksin herhalde degil mi?” dediniz mi, bana mi dyle geldi? Hazinm efendim. Elbette sdylenmeyenler ge-
nel bir goris olusturmak icin faydali olabiliyor, ama hem séylenmeyenler hem de aktarmadigim diger konferans cikti-
lariile birlikte, genel bir cerceve ¢izmek bence de gerekli. Buyursunlar:

~ Jeopolitik risklerde bir azalma kisa vadede beklenmiyor. (The Institute of International Finance panelindeki anket
sonuclarina gore risk siralamasi: 1-Jeopolitik riskler: %54, 2- Enflasyon: %29, 3- Blyimenin yavaslamasi: %11, 4-
Borg: %6).

~  Cin ekonomisinde olasi bir ¢cokls ana senaryo degil

~ Enflasyonun uzunca bir siire ylksek kalmasi bekleniyor

~ Cin'den dezenflasyonist bir etki gelebilecegdi kabul edilse de kiiresel enflasyon senaryosunu degistirmiyorlar

~ Genel kani, gelismis iilkelerin hatalarinin bedelini gelismekte olan iilkelerin (GOU) 6deyecedi yoniinde

~ Erken davranip faiz artiran gelismekte olan lkelerin, gorece korunakli oldugu kabul ediliyor ancak bu durum ser-
maye cekebileceklerinin garantisi olarak gorilmuyor.

~ Avrupa’nin para politikasini sikilastirmakta hizlanacagi, maliye politikasindaki ayrismanin devam edecedi bekleni-
yor. Maliye politikasinda destege ihtiyaci olanlar icin Almanya, kendisini degil IMFyi isaret ediyor.

~ Borg yeniden yapilandirmalarinin artmasi bekleniyor. IMF Baskani da buna destek verdigini agiklamaktan ¢ekin-
miyor.

~ Piyasalarn riskleri blyuk 6l¢tide fiyatladigi kabul ediliyor.

Yukarida saydigim maddeler icerisinde, GOU meselesi 6nemli. Bir dnceki sayfadan devam ile, kiiresel ekono-
mide biiyiime gériinimiiniin zayif oldugunu biliyoruz. Bu ortamda, GOU kendini biiyiime hikayesi (izerinden de ay-
rnistiramiyor. Yine Washington, DC'de duydugum manset bir ciimleyi not edeyim: Gelismekte olan Ulkelerin sermaye
piyasasinin rakipleri bu kez akran tlkeler degil, gelismis Ulkeler.

Nitekim, KEG tahminlerinde de, gelismis ilkelerin orta vadedeki biiyiime gériinimii iyilestirilirken, GOU bek-
lentileri kétlesiyor. Hesabin ne cikacagi belli degil ama kimin 6deyecegi belli. Oyle mi? icinize sinerse!

Gelismis Ulkelerin Biiylime Tahminlerindeki Degisim, %

! . Gelismekte Olan Ulkelerin Biiyiime Tahminlerindeki
Puan, Ekim 2022- Nisan 2022

Degisim, % Puan, Ekim 2022- Nisan 2022

0.40 0.19 0.23 0.00

0.20 [ ] . 009 0.10 . . .

0.00 - - ’ -0.08 -0.09
0.20 0.12

-0.20 0.10 -0.18

-0.40 -0.30

-0.60 -0.40 032

-0.80 050

-1.00 -0.83
-0.60

-1.20

-1.40 125 -0.70 -0.66

2022 2023 2004 2025 2026 2027 2022 2023 2024 2025 2026 2027

Kaynak: IMF KEG Ekim 2022
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Dért ileri, Bir Geri

Yesil donusimiin gelecegi konusunda ¢ok sik soru aliyoruz. Devam eden eneriji krizi nedeniyle, basta Avrupa
Ulkeleri olmak tizere yakin dénemde iklim krizi ile miicadele konusunda 6n plana ¢ikan oyuncularin, yesil dontisimu
askiya alacagina / aldigina dair yaygin bir goris oldugunun da farkindayim. Buradaki kilit s6zclk sanirnm “goris”; ya-
ni “bilgi” degil.

Bu durumu, Washington, DC'de katildigim IMF-DB toplantilarinin bazilarinda da dinleyiciler arasinda gézlem-
ledim. Ancak bunu soyleyen bir konugsmaciya hig rastlamadim. Hepimizin yakindan bildigi 6nemli iktisatcilardan baz
alintilar yapmak belki meramimi anlatirken isimi kolaylastirir:

Mark Carney (Kanada ve ingiltere MB Eski Baskani): Carney Baskan 6zel bir isim. Ozellikle ingiltere MB'de iken,
iklim krizi ile merkez bankacilik baglantisini ortaya koyan énemli calismalarin sembol ismi olmustu. Merkez bankaci-
lik kariyeri bittikten sonra da etki yatirrmi alaninda calismalarina devam ediyor. Benim de dinleme sansi buldugum
bir panelde, yesil dontstimun durmadigini, sadece 2 ileri-1 geri gittigini sOyleyen Georgieva'yi diizeltmek istedigini
sOyledi ve “Dogrusu 4 ileri-1 geri.” dedi. Bu alandaki yatinmin ¢ok blyudugiinin altini gizdikten sonra, hislerle degil,
rakamlarla yorum vermek konusundaki ¢agrisi yiireklere su serpti. Seviyoruz seni Bagkan!

Lawrence Summers: Sanirnm ¢atmadigi kimse kalmadi. “Yangin var ve itfaiye daha yerinden hareket etmedi.” dedi.
Sonraki konusmacilar buna katilmadiklarini belirttiler. Krugman'in iyimserligini, basinin Fedseverligini elestirdi. Fakat
benim icin en ilginci konusmaya baslarken sectigi konuydu. ilk soru Fed ile ilgili geldi. O, bu soruya daha sonra zaten
genisce yanit verecegini belirttikten sonra bir uyarida bulunmak istedigini soyledi: “Gelismekte olan Ulkeleri piyasa-
lardan dislamayin, sermayeye erisimlerini zorlastirmayin, yoksa yesil dontsum hayal olur ve zorlaninz.” Hadi bakalim
buyurun, Summers’tan konuya bununla girmesini bekler miydiniz?

Kuresel ekonomideki bunca toz duman nedeniyle iklim krizi konusunun geri plana itildigini sdyleyenlere iti-
bar etmeyiniz, siz de litfen mevzuyu geri plana itmeyiniz. Nitekim bu yilki KEG'nin 3. bdlim, karbon azaltim politi-
kalarinin yakin dénemdeki makroekonomik etkilerine ayrilmisti. Bir dakika, bir dakika! Yoksa konu yesil merkez ban-
kacihga mi gelecek? E ama o zaman sorular Yeni Ay okurlarinin calistigi yerden cikacak demektir. Malumunuz yesil
merkez bankaciligi ben ¢ok yazdim, sag olun sizler de ¢ok okudunuz.

Tam burada, yesil merkez bankacilik konusunda benim de kalkinma bankasi iktisatcisi olarak katki verdigim
bir calismayi paylasmak isterim. Taze taze, finndan yeni cikti. iklim krizi s6z konusu oldugunda merkez bankalarinin
durusuna dair bir literatlr taramasi ve oneriler. Baglanti asagida, yazmasi bizden, tiklayip okumasi sizden!

https://greencentralbanking.com/2022/10/13/central-banks-bystanders-climate-crisis/

Green
Central News Research Central Banks Green Central Banking Scorecard Why Green Central Banking?

Banking

+— News

Central banks cannot afford to be casual
bystanders in the climate crisis
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Yeni Ay’in Gegmis Sayilarina Ulasmak 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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2022 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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