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Marakes Yolcusu Kalmadi

Bir baslik kendini bu kadar ele vermez ki!

Evet, Ekim'de Marakes'te gerceklestirilen IMF-Diinya Bankasi toplantilarindan bahsedecegim. Her zamanki
gibi bu toplantilar benim agimdan yine yogun ve hizli bir ajanda ile gecti. Clinkii pek ¢cok meslektasimda oldugu
gibi bende de kronik bilgi ve fikir achgi rahatsizhigi var (Nasil teshis bashgi ama? Alinm patentinil). O nedenle kisacik
zamanda “Aman daha fazla panel dinleyeyim, aman o konusmayi da kagirmayayim!” diye oradan oraya kosturdum.
Duyduklarimin, gordiiklerimin, hesapladiklarimin bir kismini burada aktarmayi da vazife bilirim.

Yedigim ictigim benim olsun (Giindiz bir konferans alanindan digerine gecerken hizlica tiiketilen ekmek
arasi kalender ikramlarin size ¢cok selami var muhteremler!), ben size dinlediklerimi ve gordiiklerimi anlatayim. Ra-
porun kalan sayfalarinda, buyiime ve enflasyon konusunda daha detayli yorumlara girecegim. Son sayfayl gdzden
kacirmamanizi 6zellikle rica ediyorum, ¢linkli orada da Diinya Bankasi’'ndaki yeniden yapilandirmayi anlatacagim.
Ancak isterim ki burada da genel tonu 6zetleyeyim:

Blyume etrafinda donen tartisma bitmiyor, bitmiyor. Lakin bu tartisma, fiyat istikrari pahasina yapilan bir
tartisma degil. Diger bir deyisle, fiyat istikrari konusundaki mutabakat siriiyor. Blylimenin zayifigi ve ayrisma
onemli bir sorun olarak masada ama burada temel ila¢ olarak maliye politikalarini konusmaktan hala ¢cok uzagiz.
Butln isi para politikasina yikan yaklasim da bizi ileriye gétirmiyor, gotirmeyecek maalesef.

Velhasil muhteremler, gittim-geldim, dogrudur Marakes yolcusu kalmadi ama diinya ekonomisinde o ka-
dar ¢cok sorun var ki, konular yarim kaldi. Ne yalan séyleyeyim benim de aklim 2024'(in belirsizliklerinde kald!

1 Kasim, Fed Para Politikasi Kurulu Toplantisi

i

Fed pas gececek, temkinli sinyal verecek, dertlenmeyelim. Benim géziim biylmede.
~ 2 Kasim, TCMB Enflasyon Raporu

Ben Enflasyon Raporu severim, ben para politikasi iletisimi severim.
~ 2Kasim, ingiltere MB Para Politikasi Kurulu Toplantisi

Kulagimiz agiklama sonrasinda Bailey Baskan'in basin toplantisinda olacak.
~ 3 Kasim, TUFE - UFE

Her enflasyon verisi 6nemli. (Bu climlem hi¢ degismiyor farkinda misiniz?)
~ 10 Kasim, Atatiirk’ii Anma Giinii ve Atatiirk Haftasi

Sayglyla, sorumlulukla aniyoruz.
~ 23 Kasim, TCMB Para Politikasi Kurulu Toplantisi

Siki durug ihtiyact devam ediyor.
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Mazi Kalbimde Yaradir—Biiyiime

Bunu daha once defalarca anlattim ama izninizle “Tam yerine rast geldi!” diyerek bir kez daha anlatacagim.
2017'de, Washington, DC'de gerceklestirilen IMF-Diinya Bankasi toplantilarinda 2008 Kiresel Krizi sonrasi yeni bir
doénemin basladigi, biyime endiselerinin bittidi ilan edilmisti; oradaydim.

Bu mesaj; birden fazla nedenle ilgincti. Oncelikle bu sézlerin sarf edildigi toplantilara denk gelen IMF Kiiresel
Ekonomik Goriiniim raporunun bashgi blylime konusunda temkinliydi. Yani yaziyla s6z, celisiyordu. Ger¢i hemen 4
ay sonrasinda ¢ikan raporda bu uyumsuzlugu diizeltmislerdi ama daha énemli bir sorun vardi. IMF ve Diinya Banka-
s’'nin iyimser mesajlarina ragmen, katihmci Glkeler biyiime konusundaki endiselerini devam ettiriyordu. Nitekim za-
man IMF'yi degil, katilimcilari hakli ¢ikardi.

“Kiresel ekonominin sorunu biyime degil boliisim.” s6zimin hala ve hatta Marakes Toplantilari sonrasi
daha da arkasindayim. Ama bu blylimeyi konusmamak anlamina gelmiyor elbette. Tabela blylime benim isim olma-
sa da konumuz IMF-Diinya Bankasi toplantilari oldu-
GSYH Biylimesi, Reel, Medyan % guna gore hadi gelin onlarin bliyime tahminlerine
7 bir bakalim.

ilk grafikte tilke gruplarinin gecmisteki uzun
donem medyan blylime performanslari ile 2024-

2028 donemi icin medyan blyime beklentilerini
kiyasliyorum. Seviye elbette 6nemli ama bence da-
I I I ha 6nemli bir konu var: Hicbir bolge, 6niimiizdeki 5

yilda ge¢mis dénem blyilime performanslarini yaka-

w b

[y

0
Diinya Gelismis ASEAN-5 U Gelismekte Gelismekte

Ulkeler olanAsya OanAvwrupa layamayacak. Oyleyse verelim manseti: Herkesin
1980-2022 W 2024T-2028T daha az, bazilarinin daha da az biyldugu bir diinya.
Kaynak: IMF-KEG Raporu, Ekim 2023 Konuya beklentilerle basladim yine oradan

devam edeyim. Son Ekim raporundaki kiresel hasila

Ekim 2023- Ocak 2022 Revizyonunun Maliyeti
Y Y beklentilerinin, Ocak-2022'deki beklentilere gore ne

° °  kadar degistigine baktim. ikinci grafikteki mavi bar-
-500 5o lar, bu degisikligi milyar dolar cinsinden gosteriyor
-1,000 ama sayilar zihnimizde havada kaliyor. Hadi sayilari
100 ate kemige burindirelim. Diinya genelinde ortala-
o = - 150 Ma 12.500 dolarlik bir kisi basi hasila alalim ve bunu
200 mmKaypHasta, mrUsD, Soleks. T L sabit varsayalim. Bu varsayimla, érnegin 2028 icin
-2,500 Kayip Hasilaya Denk Gelen 200 yapilan asagi yonli revizyon, 216 milyon kisinin ge-
3000 Nafus, mn kisi s lline denk geliyor. Tahmini asagi cekmek, 216 mil-
2023 2024 2025 2026 2027 2028 yon kisiyi de silmek demek. Kolay mi? Degil, olmasin

Kaynak: IMF-KEG Raporu, Ekim 2023 da zaten!
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Mazi Kalbimde Yaradir—Enflasyon

Benden sunum dinleyenler, “Ben bir gelismekte olan (lke (GOU) ekonomistiyim, sogukkanl olmak isimin bir
parcasl.” diye baslayan girislerime asinadir. Tecriibeyle sabittir ki muhteremler, dis soklara acik, dalga boyunun her iki
yonde de yiiksek olabildigi GOU kiimesinde, kontrolii kaybetmemek énemlidir. Bu nedenledir ki, 20 yillik kariyerim
boyunca GOU'lere gelen her kaza-belada, “Génder, gelsin!” yaklasimimi korudum, panik olmak yerine “Buradan nasil
cikariz?” diye dusiinmeyi tercih ettim.

Buradan aynen devam! Yine de sunu sdylemeliyim ki, en sevmedigim bela enflasyondur, ¢linkii en blyik za-
rari en dusik gelir grubuna verir. Tam bu noktada size bir kétl bir de iyi haberim var. IMF-Diinya Bankasi toplantila-
rinda, fiyat istikrari konusunda 6din verme gibi bir sinyal yoktu. Bliyiimenin Uzerindeki kara bulutlara ragmen fiyat
istikrari icin miicadele suirecek; bu iyi haber (Ger¢i bu miicadelenin nasil yapildigi belirleyecek haberin iyi mi koti ol-
dugunu ama hadi uzatmayayim.). Kot haber ne? Enflasyon belasi 2024'te de devam edecek.

ilk grafik, IMF'nin éniimiizdeki ¢ yila dair

Cekirdek Enflasyon Tahminlerindeki Degisim, Ekim 2023 - enflasyon tahminlerindeki degisimi gdsteriyor. Ni-
Nisan 2023, % Puan san’dan Ekim’e kadar gecen siirede, hem gelismis
12 13 - 13 hem de gelismekte olan (lkeler icin enflasyon bek-
11 0.9 o lentileri yukari gelmis. Bu kolay is degil. Benden se-
09 038 lam séyleyin butiin politika yapicilara! Ustelik de o
g; 0.4 0> politika yapiclar sadece para politikasi yapicilar

03 ol 0.2 o1 degil. Mevzu daha genis!
21 - Tabi bu grafik IMF ekonomistlerinin tahmin-
03 GOU mDiinya = Gelismis Ulkeler lerini gdsteriyor. Yaniimayacaklarinin garantisi yok.
05 5023 5024 5025 5026 Hatta yanilacaklarini garanti edebilirim ama kim icin
Kaynak: IMF-KEG Raporu, Ekim 2023 ve hangi yonde yanilacaklar? Asil mesele(miz) bu. O
Tiirkiye Ekonomisi, Taketici Enflasyonu, Sene Sonu, % nedenle Ulkelerin -tlke gruplarinin kendi beklentile-
Degisim ri de 6nemli. Ornegin hemen Tiirkiye icin bu grafigi

70 cizelim.

EZ ikinci grafikte, IMF'nin Tirkiye icin bekledigi
20 yillik enflasyon ile Turkiye'nin kendi Orta Vadeli
30 Program’indaki ongortleri birlikte gorebilirsiniz. Bi-
20 zim enflasyonda disls icin 6ngordigimiz patika
10 ile IMF ekonomistlerinin tahminleri arasinda epey
0 5023 024 5025 026 fark var. Top bizde. Bir sonraki toplantida isterim ki
TV IMF bizim tahminlere yakinsasin. Ama bu is icin ger-

ceklesme gérmek ve gostermek gerek. Takipteyim!
Kaynak: IMF-KEG Raporu, Ekim 2023, SBB
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Marakes’teki Zeytin Agacinin Bilmedigi 10 Sey

Siz de benim gibi, qgittigi yerlerde tanidik bir yiz arayanlardan misiniz? Her zaman bulunmuyor elbet ama
Ozellikle belli enlemlerde, tanidik bulma konusunda iyiyimdir. Clinkii neredeyse biitiin zeytin ve glinlik adaclari,
martilar, gelincik otlar tanidigimdir... O nedenle bu sene IMF-Diinya Bankasi toplantilari igin gittigim Marakes'te de
kendimi rahat hissettim. Toplantilarin yapildigi merkezin 6niinde zeytin agaglari vardi ve onlari gérmek giiniin yor-
gunlugunun tamamini olmasa da buyiik cogunlugunu aliyordu. Eeee ne de olsa, 6lmez agacin oldugu yerde yorgun-
luktan 6lmek de yasak! (K6tl saka yapilacaksa, Yeni Ay okurlari icin onu da ben yaparim!)

Asagidaki ikonik 1?! (Ohém 6hém!) zeytin agaci fotografini ben cektim. Bu arada bir pencere: Fas, zeytinyadi
Uretiminde 6nemini artiran bir tlke(ymis). 2016/2017'de kiresel zeytinyadi tretimindeki payr %4,3 iken 2021/2022
doneminde payi %6,5'a yikselmis, Uretimi de bu donemde %82 artmis. Bizim ile kiyaslayarak soylersek, Fas'in
2021/2022'deki zeytinyadi Uretimi, Tirkiye'nin Gretiminin %95'i kadar; yani neredeyse basa bas.

Beni zeytin agaclarinin karsiladigi bir toplanti, takdir edersiniz ki, glizel gecti. Ama bu ayni zamanda pek ¢ok
yeniligi de icinde barindiran bir toplantiydi ve dallarini gége uzatmakla ¢cok mesgul olan zeytin agaglarinin bundan
_ ik haberi yoktu. Fotograftaki zeytin agaci 6rnegin, arkasindaki top-
f‘ — ﬁ lanti binasinda Diinya Bankasi'nin yeniden yapilandiriimasinin
degerlendirildigini bilmiyordu, ben de séylemedim:)

Peki neydi degerlendirilen? Diunya’da ihtiya¢c duydugu-
muz yesil dontisimun arzu edilen hizda olmadigi bir sir degil. Bu
2, hizin yikseltilmesi icin mobilize edilen finansman miktarinin art-
ﬁ ‘ masi da sart. Tamam, buraya kadar yeni bir sey yok. Ama finans-
i 44, manin hizinin ve yaylhminin da desteklenmesi gerekiyor. Bu
i!!,. amagla da Diinya Bankasi’'nin yeniden yapilandiriimasi énemli bir
=l ‘ _ . . : glindem. Bu glindemin pek ¢ok boyutu var, neresinden tuttugu-
Fotografi ceken: Burcu Uniivar (Ohdm, hém!), Marakes, Ekim, nuza gore de mevzu uzuyor. Ben bir grup iktisatci ve kanaat 6n-
derinin ¢agrisi izerinden anlatacagim size hikayeyi. Onlarin talep
ettigi 10 maddelik yol haritasini asagida arz ederim. Maddelerin icinde “Borg vermeyi artirmak.” ve “Borg verme stire-
cini hizlandirmak.” 6nemli ve Tirk bankacilik sektériini de dogrudan etkileyecek. Ancak ben 8. maddeye de dikkati-
nizi cekmek isterim: Paydaslari karar alma suirecine dahil etmek. Bu maddenin kritik olmasi, katkinin kimden geldigi
ile de ilgili elbette. isi tesadiife birakmayalim, o katki bizden gitsin muhteremler! Proaktif olunacak yer sadece finans-
man alinan degil, fikir verilen yer de olmali. Variz! “Fiyat istikrari ve finansal istikrar ile ¢celismeyen, ekosistem onarici,
etken ekonomi politikalari.” diyoruz. Fikrimizin ince guli agar, agar, acar.

——

1- Diinya Bankasi’'na somut hedefler koy 6- Ornek ol

2- Borg vermeyi artir 7- Toplumsal cinsiyet esitligini yansit

3- Borg verme slirecini hizlandir 8- Paydaslari karar alma stirecine dabhil et
4- Dinle 9- Kredibiliteni artir

5- Elindeki sermayeyi daha verimli kulan 10- Diinya Bankasi’'ni diinyaya a¢
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Referanslar

~ https://www.iea.org/reports/scaling-up-private-finance-for-clean-energy-in-emerging-and-developing-
economies/key-findings

~  https://www.imf.org/en/Publications/WEO/weo-database/2023/October/groups-and-aggregates
~  https://www.internationaloliveoil.org/the-world-of-olive-oil/

~ https://www.one.org/stories/world-bank-ajay-banga-open-letter/

Yeni Ay’in Gegmis Sayilarina Ulagmak 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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2023 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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