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Nerede Kalmistik?

Yeni Ay, en son 1 Haziran 2020°de posta kutunuza dismiisti. s planimdaki ve takvimimdeki degisiklik nedeniyle
yazilarima ara verirken, tekrar Yeni Ay’la mi yola devam ederim yoksa farkli bir raporla mi size ulasirim agikgasi ben de bil-
miyordum. Fakat her yolun Roma’ya ¢ikmasi gibi, her hesap beni yine yeni yeniden Yeni Ay’a getirdi.

Yeni Ay, ¢linkii:

e Bir kalkinma bankasi iktisatgisi g6zliigiiyle ekonomiyi anlatmayi 6nemsiyorum
o 10 yil yaptigim yatirim bankaciligindan kalma piyasa refleksinin pesinden gitmeden duramiyorum

e Ciibbeyi giydigim her giin gurur ve mutluluk duydugum akademiden ¢alismalari aktarmanin gerekliligine inaniyorum

Velhasil, usulen “Nerede Kalmistik?” diye sorsam da, aslinda hi¢ birakmamis gibi, merhaba!

Bazi seylerin degismedigini gérmek de bu merhabayi kolaylastiriyor. Nitekim aradan haftalar-aylar gegti, bir futbol
sezonu, bir yaz, bir kis ge¢ti ama iste Covid-19 ge¢medi. Haziran’da veda ederken Covid-19’un getirdigi dert-tasa igin
“Kemerleri siki baglayin, sallanacadimiz siire 2020-2021°in étesine gegecek.” diye yazmisim. HGlé ayni fikirdeyim. Artik su-
rasi kesin ki, bir Covid Yili 12 aydan uzun siirecek. Asilanma yayginlasip eski normale yaklassak bile bugiinlerin izlerini sil-
mek icin zamana ihtiyag olacak. Ama daha énemlisi béyle bir salginin tekrar etme olasiligina hazirlanan lilkelerin-bireylerin
degisen davranislarinin yansimalari karsimiza ¢ikacak. Yani konusacak konu ¢ok!

Bu ay ilk olarak enflasyonu konusarak baslayalim izninizle. Covid énlemlerinin tetikledigi ABD olasi enflasyon se-
naryolari ¢ok soruluyor. Ama sonra bir Yeni Ay’da da isterim ki degerlemeler ile fiyatlar arasinda agilan ugurumu, yani kiire-
sel finansal istikrarin éniindeki riskleri konusalim. Ah! Mevzu ¢ok lakin zaman dar.

Bilim viriisti yenecek! Hi¢ siiphem yok! Ancak iyilesme konusunda temkinli olan taraftayim. Hani gecen yil Hazi-
ran’da siki baglamanizi rica ettigim kemerler var ya... C6zmeyin daha onlari olur mu? ihtiyag olacak!

l

3 Mart, Subat Ayi Enflasyon Verileri
Yukari yonli strpriz, temkinli beklentileri artirir. Asagi yonli sirprizin etkisi ise sinirli olur.
~ 11 Mart, Avrupa Merkez Bankasi Faiz Karari
“Durun daha toparlanmadik!” diyecek AMB. Hakki da var elbet!
~ 17 Mart, ABD Merkez Bankasi Faiz Karari
Ah Powell Baskan! Toparlanma kurgulamak mi, iletisim mi yoksa Yellen’la kiyaslanmak mi daha zor?
~ 18 Mart, TCMB Para Politikasi Kurulu Toplantisi

TCMB’nin temkinli-siki konusmak icin hakki da, yeri de var!
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Fiyat istikrari Candir

internet sayfasina girerseniz, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) logosunun hemen saginda bir ciimle
yazar: Merkez Bankasinin temel amaci fiyat istikrarini saglamaktir. Benim de burada yaptigim gibi “fiyat istikrar” kismi
daha koyu ve kalin harflerle yazilmistir. Seneler igcinde TCMB’nin internet sayfasinin tasarimi birden fazla kere degisse

de, bu ciimlenin yeri hep giris sayfasinin en Usti olarak korunmustur...ve bence yeri tam da orasi olmalidir.

Benim yas grubumun iktisat egitimi aldigi yillarin agirhkli vurgusu Enflasyon Hedeflemesi ve Fiyat istikrari {izeri-
neydi. Bilanco hedeflemesi, bliylime hedefi gibi alternatiflere karsi cikan bir uzlasi vardi. Hic lafi dolandirmayayim ben
de tam bu uzlasiya uygun bir sekilde Enflasyon Hedeflemesi ve Fiyat istikrari vurgusunun bayrak tasiyanlarindan ol-

dum... yakin bir zamana kadar...

...bugiin geldigim noktada 2008 Kiiresel Krizi ve simdi de icinde bulundugumuz Covid-19 Krizi ile birlikte tlkeden
Ulkeye farkhlik gosterecek sekilde Enflasyon Hedeflemesi rejimini tartismaya artik daha agigim. Ancak fiyat istikrari ko-

nusunda durusum net: Fiyat istikrari candir!

TCMB 2006’dan bu yana kesintisiz bir sekilde Acik Enflasyon Hedeflemesi uygulayan bir merkez bankasi. Yakin
zamanda TCMB’nin sunumlarinda, raporlarinda fiyat istikrari vurgusunun arthigini gézlemliyoruz. Agikgasi ben bu durusu
destekleyenlerdenim. O nedenle Subat Para Politikasi Kurulu (PPK) toplantisinin ardindan yapilan basin agiklamasina
eklenen bir climleyi burada paylasmak istiyorum, hemfikir olarak: Kalici fiyat istikrari ve %5 hedefine varincaya kadar,
para politikasi faizi ile gerceklesen/beklenen enflasyon arasindaki denge, gli¢lii dezenflasyonist etkiyi koruyacak sekilde
kararlilikla stirdiiriilecektir.

Peki neden mi fiyat istikrari vurgusunu bu kadar ¢cok 6nemsiyor ve TCMB'nin kararliligini destekliyorum? Clinki
gelir dagihmini bozan, en ¢ok da dislk gelirli gruba zarar veren yiiksek enflasyon mutlaka miicadele edilmesi gereken
bir olgu. Alttaki grafik, maasi her yil enflasyon hedefine uyumlu olarak artan bir kisinin alim giicindeki degisimi, satin

Lo . . alinabilen 100 maddelik varsayimsal bir sepet
Satin Alma Guclindeki Degisim - 100 Maddelik

Sepet Uzerinden gosteriyor. Enflasyonun hedefin lize-

rinde kaldigi yillar icerisinde, kisinin alim gici-
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" > 7 o Kalkinmaya giden yol, sadece pastayi
9 55 biyitmekten degil, o pastayi adil bir sekilde bé-

50 lustirmekten ve boltusim icin daha fazla paydasi

30 ‘ ‘ ‘ ‘ | ‘ ‘ gorinlr yapmaktan geciyor. Enflasyonla miica-
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gu icin de kararlilikla “Evet!” demek gerekli. Boy-
0 3 3 8 8 58 8 8 3 o e e
R 2 ] 3 32 8 % le bakinca Subat PPK’daki ciimle daha da anlamli
Kaynak: TUIK, IMF, TSKB Ekonomik Arastirmalar olmuyor mu?
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Ey Enflasyon! Geldiysen Ug Kere Vur!
ABD’de enflasyon geliyor mu, gelmiyor mu, geliyor mu, gelmiyor mu? izninizle bir de ben anlatayim:

Daha 6nce ABD’de Merkez Bankasi baskani olan Yellen, bu kez Hazine’nin basinda. Goniillerin sampiyonu Yellen
Baskan, ABD’de KOB/I’lerin durumu iyilesene kadar destekleyici parasal ve mali durusun devamindan yana. Bu noktada
kamu borcunun artmasina dair bir endisesi de yok gibi (simdilik). Hatta 6nemli olanin borcun milli gelire orani degil, faiz

o6demelerinin milli gelire orani oldugunu séyliyor...

Bor¢lanma istahi, yakin zamanda tedarik zincirinde yasanan sorunlar ve soguk kis sartlarinin yukari cektigi emtia
fiyatlariyla birlesince, enflasyon endiseleri de sandiktan ¢ikti pek tabi. Ama 2020’yi %0,91 seviyesinde kapatan ABD 10
yillik faiz tahvilinin Subat sonunda %1,41 olmasi, daha derin bir aciklamayi hak ediyor. isin sirri, beklenen iktisadi topar-

lanma ve verim egrisi iliskisinde.

Lafi uzatmayayim. Futbol taraftarlarindan sonra kamplasma konusunda en iyi ikinci ekip diyebilecegimiz iktisat-
cilar burada da ikiye ayrildi. Bir kisim enflasyon endisesi icin erken oldugunu séylerken, bir kisim da “Siginaklara!” de-
meye basladi bile. Ben bu yazida, enflasyon icin henliz endiselenmeyen iktisatcilardan 6rnek verecegim. Bir sonraki yazi-
daise tribliniin diger tarafindaki ‘sahin’leri konusuruz.

e Gita Gopinath: IMF Basekonomisti Gopinath, ortada bir toparlanma gérmedigi icin ABD'nin yakin zamanda gelecek
1,9 trilyon dolarlik mali paketi de dahil, endise edilecek enflasyonist bir risk de gdrmuiyor. Kiiresellesme, artan oto-
masyon ve merkez bankalarinin kredibilitesinin, enflasyonda ani sicramalara engel olmasini bekliyor.

e Itamar Dreschsler, Alexi Savov, Philipp Schnabl: Ug akademisyen, 1970’lerde ABD’de yiikselise gecen enflasyonun
kontrolden ¢ikmasinin temel gerekgesi olarak, parasal aktarim mekanizmasini islevsiz hale getiren bir finansal dii-
zenlemeye isaret ediyor. Mevduat faizleri Gzerine limit getiren bu diizenleme, aktarim mekanizmasini bozarak
FED’in parasal sikilasmasinin etkilerini sinirliyor ve enflasyonla miicadelede basarisiz olunuyor. Bugiin boyle bir en-
gelin olmamasi, FED’in enflasyonun kontrolden ¢ikmasina izin vermeyecegine isaret ediyor.

Bu satirlarin yazari, enflasyondan korkmak-

ABD 10 Yillik Tahvil Faizleri, % tadir. Gelir adaletini bozan, en ¢ok da dusuk gelirli
6 gruba zarar veren enflasyon, 6nden yiklemeli tepki
5 gerektiren bir risktir. Enflasyonun ABD’de olmasi
4 bizi etkilemeyecegi anlamina gelmiyor. Sermaye

piyasalari kanali basta olmak Uizere pek ¢ok kanal-
dan tiim diinya ve Turkiye icin yakindan takip edil-
mesi gereken bir gelisme. Ancak enflasyona geg
mudahale etmenin oldugu gibi, erken miidahale
etmenin de zararlari var. Velhasil, enflasyon gori-
nimiinii dogru anlamak 6nemli ama 6nce bir sa-
kin!
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27.10.2011
27.10.2012
27.10.2013
27.10.2015
27.10.2017
27.10.2019

Kaynak: Bloomberg, TSKB Ekonomik Arastirmalar
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Gergek Kardeslik Paylasilan “Asi”da Baslar

Ursula Le Guin okurlari basligi hemen tanimislardir diye tahmin ediyorum. Yazarin Tiirkce’ye Miilkslzler basli-
giyla cevrilen kitabinda gecen bir konusmada, kitabin kahramani “Gercek kardeslik paylasilan acida baslar.” der. Ben,
bir s0zclik degistirerek konuyu asiya getiriyorum izninizle. Sebebi de yakin zamanda okudugum bir makale.

Cem Cakmakli, Selva Demiralp, Sebnem Kalemli-Ozcan, Sevcan Yesiltas ve Muhammed A. Yildirm tarafindan
yazilan ve bir 6zeti VOX-EU’da yayinlanan makale, kiiresel anlamda asi dagiimindaki farklilasmaya ve olasi iktisadi so-
nuglarina yogunlasiyor.

Suphe yok ki artik Glkeler asilananlar-asilan(a)mayanlar olarak ikiye ayrilacak. Gelismis Ulkelerin aslya erisimde
onde oldugunu gorebiliyoruz. Gelismekte olan Ulkeler ise nifuslarinin aslya erisimini daha geriden saglayabilecekler
gibi gorlinlyor. Gelismis Glkelerin 2021’in ilk dort ayinda asilanma slirecini tamamladigi, gelismekte olan (lkelerin ise
nifuslarinin yarisini asilamayi ancak 2022'nin baslarinda tamamladigi bir senaryoda kiresel ekonominin karsilasacagi
maliyetin 3,8 trilyon dolar olacagini hesapliyor yazarlar. Ustelik bu faturanin %49’u, gelismis tilkelere ¢ikacak. Birazdan
detaylara gegecegim ama c¢alismanin sonuglariyla ilgili en bastan sunu ilistireyim hemen: belki bazilarimiz glivertede
bazilarimiz birinci sinif kamarada seyahat ediyor ama gériinen o ki hala ayni gemideyiz.

e Gelismis ve gelismekte olan llkeler birbirlerine ticaret aglari ile bagli. Gelismekte olan llkelerin Covid-19 ile miica-
delede geri kalmasi, i¢ taleplerindeki iyilesmenin 6niine gegerek, gelismis Ulkelerin ihracatini zedeleyecektir. Yine
ayni sekilde sanayilerinin toparlanamamasi, gelismis tlkelerin ithal ettigi trtinlerde aksamalara neden olarak sanayi
Uretimlerini olumsuz etkileyebilecektir.

e Calsmanin sonuglarina gore, asilanmamanin gelismekte olan tlkelerin sektorlerine verdigi zararin boyutu, gelismis
Ulkelerdeki sektorlerin aldig zarara gére daha biyiik.

e Gelismis Ulkeler asi siirecini hizlica tamamlayarak, i¢ talebe duyarli sektorlerini destekleyebilecekler gibi gériiniyor.
Ama ticari ortagin asilanmada geride kalan ulkeler oldugu sektérler, kirilgan kalacaklar.

e Dis ticaret acikligl, asilanmanin gelismis ve gelismekte olan Ulkeler arasinda dengesiz ilerlemesinden dogacak zara-
rin derecesini de etkileyecek. Ornegin, Hollanda ile ABD kiyaslandiginda Hollanda' nin ticarete aciklig1 yiiksek oldugu
icin daha ¢ok zarar goérecegi tahmin ediliyor. Ayni sekilde Brezilya ile Tlrkiye kiyaslandiginda, dis ticaret agikhgi g6-
rece yliksek olan Tirkiye'deki sektorlerin karsilasacagl maliyetin daha yiiksek olmasi bekleniyor.

Bir halk saghgl meselesi olan asinin kosulsuz bir sekilde esit erisime acilmasi gerektigini séylemek icin elbette
iktisadi bir gerekceye ihtiyac yok. Ancak temel gida maddelerinin bile esit¢ce bdllistlmedigi bir diinyada asinin esitce
dagitilacagini diisinmekte zorlaniyoruz degil mi? Hele de Uretim, dagitim, patent, alim glicli gibi kriterler ortadayken.
Fakat belki de karar vericilere, bu esitligin iktisadi olarak da anlamli oldugunu géstermek faydali olur, ne dersiniz? Asiya
erisim esit olmali! Halk saghg! bunu gerektirdigi icin, dogrusu bu oldugu icin, iktisadi zararlari azalthg icin... Gerekgeyi
siz segin ama esitlikte uzlasalim!
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Kaynaklar:

~  https://blogs.imf.org/2021/02/19/structural-factors-and-central-bank-credibility-limit-inflation-risks/

~  http://pages.stern.nyu.edu/~pschnabl/research/DSS Inflation Feb2020.pdf

~  https://voxeu.org/article/economic-costs-inequitable-vaccine-distribution-across-world

Yeni Ay’in Gegmis Sayilarina Ulasmak igin:

http://www.tskb.com.tr/tr/yatirim-bankaciligi/ekonomik-arastirmalar/ekonomi-ve-piyasalar/yeni-ay

TSKB Ekonomik Arastirmalar Yayinlarina Uye Olmak icin Uyelik E-Postasi Atabilirsiniz

ekonomikarastirmalar@tskb.com.tr
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Danismanlik Hizmetleri
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MECLIiSi MEBUSAN CAD. NO 81

FINDIKLI iSTANBUL 34427, TURKIYE

2021 Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. her hakki mahfuzdur.

Bu dokiman Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S.’nin yatirim bankaciligi faaliyetleri kapsaminda, kisisel kullanima yénelik olarak ve bilgi i¢in hazirlanmigtir. Bu
dokiimana dayali herhangi bir islem yapilmasi tarafimizdan 6ngériilen bir husus degildir. Belirtilen gorisler sadece bizim gilincel goruslerimizdir. Bu raporda yer
alan bilgileri makul bir esasa dayali olarak glincellestirirken, bu konuda mevzuat, uygunluk veya diger baska nedenlerle amaca uygunluk tam olarak saglanamamig
olabilir.

Tirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. ve/veya bagl kuruluslar veya calisanlari, burada belirtilen senetleri ihra¢ edenlere ait menkul kiymetlerle ilgili olarak bir
pozisyon almig olabilir veya alabilir; menkul kiymetler tizerinde opsiyonlari olabilir veya ilgili diger bir yatinma girebilir; bu menkul kiymetleri ihrag eden firmalara
danismanlik yapmis, hisselerinin halka arzina aracilik veya yiklenim taahhtdiinde bulunmus olabilir.

Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. ve/veya bagl kuruluslari bu raporda belirtilen herhangi bir sirket igin yatirnm bankaciligi da dahil olmak tizere 6nemli tavsiyeler
veya yatinnm hizmetleri sagliyor veya saglamis olabilir.

Bu raporun ilgili oldugu yatirnm fiyati veya degeri, direkt veya indirekt olarak, yatirnmcilarin menfaatlerine ters disebilir. Déviz kurlarindaki herhangi bir degismenin
yatinmin degeri veya fiyati veya bu yatirnmdan saglanan gelir Gzerinde olumsuz bir etkisi olabilir. Gegmisteki performans her zaman gelecekteki performansin
kilavuzu olacak demek degildir. Yatirim geliri dalgalanma gosterebilir.

Bu rapor kamuya agik bilgilere dayalidir. Dogru veya tamam olmayan higbir 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 satiimasina yonelik bir teklif igin de bir istek veya zorlama degildir. Tirkiye
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 igin yatirnm bankaciligi hizmetleri de verebilirler.

Herhangi bir yatirim karari yatirimcinin tamamiyla kendi kisisel segcimine dayanmalidir. Bu rapordaki bilgiler herhangi bir yatirim tavsiyesi olmayip, raporda yer alan
firmalara yatirim yapilmasindan 6ttir Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. hig bir sorumluluk kabul etmez.

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