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Ne Guzel Abimizdin Sen Carlos Kaiser

Bu ay yeni biriyle tanistim: Carlos Kaiser. Eminim kendisini taniyanlariniz vardir. Kaiser, Brezilyali bir “-mis gibi” fut-
bolcu. O da ne demek? izninizle aciklayayim: Carlos Kaiser, 20 (yaziyla: yirmi) yillik profesyonel futbol kariyeri boyunca hi¢
futbol oynamamus bir futbolcu. Yok, yanhs yazmadim. Diyebiliriz ki, kendisi “cok laf-hi¢ is” ruhunun viicut bulmus hali. Biraz
sansinin yardimi, biraz tanidiklar, kendince taktikler, biraz da kuvvetli pazarlama teknikleri ile formayi hig terletmeden jiibile
yapmus, ilging bir kisi. (Carlos’un kariyerine iliskin bir simdilasyonu kaynakg¢aya ekledim.)

Endiistriyel futbolla bir derdim olsa da, genel olarak futbolu severim. O nedenle Kaiser’le ge¢ tanismis olmaktan do-
layr epey (izgiiniim. Fakat belki de her seyin bir zamani var. Clinkii Kaiser, Yeni Ay’in bu sayisinda sizinle paylasmak istedikle-
rim icin ¢ok iyi bir drnek.

Kaiser’in 6ykiisiinii okuyunca aklima gelismekte olan (ilke piyasalari geldi (Ekonomistin fikri neyse, zikri de o oluyor.).
Ozellikle 2008 Kiiresel Krizi'nden sonra genisleyen kiiresel likiditenin nimetleri bu (ilke piyasalarini yiikseltti. Fonlarin “kétdi
piyasa yoktur, az kiiresel likidite vardir” bakis ile birlikte, bazi llkeler kendi sorunlarini gérmezden gelen bir zihniyete gecti-
ler. Dis likidite ile beslenen kolay kredi biiylimesi, risk farkindaligini dlisiirdii. Bir ara ABD Merkez Bankasi FED'in faiz arttirm-
lani gtindemdeyken, bol likidite dénemini kendisini iyilestirmek icin kullanmayan (ilke piyasalari baskilandi. Ancak simdi
FED'in faiz indirme olasihgini konusanlar bile var. Yani Carlos Kaiser'ler icin yeni tur, yeni sans.

Bu dénemi dogru adimlar atarak gecirecek gelismekte olan piyasalar icin firsatlar olabilir. Ama yine de sadece FED’e
ve kiiresel likiditeye glivenip hareket etmemek gerek, ¢linkdi kiiresel yatinmcilar bu kez daha segici. Tamam, her gelismekte
olan (ilke Carlos Kaiser degil ama sonugta “bi’ Alex (de) degil!”. Aman dikkat!

~ 3 Mayss, Yurtici TUFE ve UFE

Piyasa, gerceklesmenin Enflasyon Raporu’ndaki grafikle uyumlu olup olmadigina mutlaka bakacaktir. Ben ise sonrasin-
da gorecegimiz orta vadeli enflasyon beklentilerini daha cok Gnemsemeye devam ediyorum.
~ 3 Mayis, Fitch Tiirkiye Gozden Gegirme

Not, goriiniim ya da dilde bir degisiklik beklemiyoruz
~ 7 Mayss, ingiltere Merkez Bankasi Basekonomisti Haldane’in Konusmasi

Bu da raporun yazari olarak bana kiiciik bir ayricalik olsun. Tamam piyasayi sekillendirmeyecek ama iyi bir iktisatci din-
lemek istiyorsaniz kesinlikle kacirmayin. 2 Mayis'ta gelen ingiltere Merkez Bankasi Enflasyon Raporu’nun iistiine, zamanlama
pek giizel. Kulagimizin pasi silinsin!
~ 19 Mayis, Genglik ve Spor Bayrami

Kutlu Olsun!
~ 31 Mayis, Tiirkiye 12019 GSYH

Geriden gelen bir gosterge olsa da, piyasa yakindan takip edecektir.
~ 31 Mayis, TCMB Finansal istikrar Raporu

Ben kagirmayacagim, bence siz de kagirmayin!
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TCMB'yi Dinliyorum, Gézlerim Agik
Yeni Ay raporlari her ayin ilk isginl yayinlandigi, Enflasyon Raporu (ER) da genellikle ayin sonunda geldigi igin, 3 ay-
da bir bana hazir konu ¢ikiyor. Benim icin ¢ifte mutluluk: hem konu diisinmeme gerek kalmiyor, hem de ER okumayi

severim.

Diizeltiyorum: Ulke ayirt etmeden merkez bankalarinin iletisimlerini takip etmeyi severim. “Ne dedigi anlasilmayan
merkez bankasi, en iyi merkez bankasidir.” ezberinden, s6zli yonlendirme (forward guidance) yapan merkez bankaci-
ligina evrilene kadar, diinya ekonomisinin basina gelmeyen kalmadi. Bazi seyler ise hi¢ degismedi: seffaflik, ongoriile-
bilirlik, hesap verebilirlik hala modasi gegmeyen degerler olarak bas kosede duruyor.

Enflasyon Raporu; Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) cephesinden temel iletisim araci kabul edilebilir. Bu
nedenle raporun icerigi sadece enflasyon dngorilerine indirgenmeyecek kadar kiymetli. ER’'nin Usttinden iki giin geg-
tigi icin o kisimlari piyasadaki farkli raporlardan zaten okumussunuzdur diye tahmin ediyorum. O nedenle ben, ken-
dimce 6n plana ¢ikartmak istedigim bir konuya deginecegim izninizle.

Reel getiri konusu ¢okc¢a konusulmaya baslandi. Benim 2 yillik getiriler Gizerinden hesapladigima goére, anlamh buldu-
gum orneklem icerisinde Turkiye en yliksek reel faizi veren (ilke. Bizi Meksika ve Brezilya takip ediyor (Arjantin’i, yerel
para birimi bor¢lanma maliyetini anlaml bulmadigim i¢in dahil etmedim.).

Bu grafige bakinca akliniza ilk ne geldi? Bir ihtimal “Oooo! Reel getirimiz ¢ok yuksek, faiz indirimi icin yerimiz var.” de-
diniz. istirham ederim demeyiniz. Nitekim, TCMB de bunu séylemedi.

TCMB'nin gorisiine destegimi kisaca ve kendimce ifade etmeye calisayim. Evet en yliksek reel faiz bizde ama enflas-
yon hedefi %5 iken bes yil sonrasi icin hala 380 baz puan giliven agigi olan da biziz. 10 yil i¢in baktigimizda guiven aci-
g1 248 puan. Asagidaki grafikte kullandigim hesaplarim icin bakarken gordim ki, piyasa oyuncular 2 yil icerisinde
Meksika Merkez Bankasi’'nin enflasyon hedefini tutturmasini bekliyor. Oysa Tirkiye'nin hedefin hala 6,5 puan (izerin-

de kalacagi ongoruliyor
2 Yilhk Enflasyon Beklentilerine Gore Reel Faiz Orani (Bloomberg verileri).
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acik tutmak lazim ki, goreceli duru-

mumuz nedir anlayalim!
Kaynak: Bloomberg, TSKB Ekonomik Arastirmalar
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Krediyle Biiyiimenin Kredisi Bitti Mi?

Bir suredir klresel bliyimedeki zayiflamadan bahsediyoruz. IMF'nin Nisan'da ¢ikardigi Kiiresel Goriiniim Raporu’nun
bashg da buna atifla, “Yavaslayan Biiyiime, Kirllgan Toparlanma”. Rapora gére, Gelismekte Olan Ulkeler (GOU) gru-
bunun GSYH biyiimesi 2019'da %4,35 olacak. Yani; 2015'ten bu yana gortilen en disiik seviyeyi test edecegiz.

Bdyle sdyleyince GOU icin vaziyet berbat gibi bir anlam cikiyor ama icinden gectigimiz dénem bu tarz “torba” okuma-
lar icin uygun degil. Nitekim Uluslararasi Finans Enstitiisi (Institute of International Finance—IIF) Nisan ayinda yayin-
ladigi bir raporda, IMF ile tezat degil ama onu tamamlayici bir bakis ile bize bunu hatirlatiyor. lIF raporunun bir climle-
si bence ¢ok carpici: IMF tahminlerine gére 2019’da GOU’niin %55'i trend-iistii biiyiime sergileyecek, bes yillik or-
talamada bu oran %40 idi.

Yani torba olarak baktigimizda GOU'niin biiyiimesi 2015’ten beri gériinen en duisiik seviye olabilir ama trend Uzeri
blylme sergileyen lye sayisi ge¢mis yillardan fazla. Demek ki, keskin bir sekilde daralarak ortalamayi asagi cekmesi
beklenen bir-iki tilke var. Ancak bunlar geneli temsil etmiyor, kendileri negatif ayrisiyor. O halde GOU deyip gecmeye-
cegiz, "hangisi?” diye soracagiz.

Bunu sorarken, Ulkenin sadece biiylime seviyesine degil, bliylime modeline bakmak da faydali olabilir. lIF baska bir
raporunda kredi genislemesine dayal bliyiime modelinin, yatirmcilar korkuttugunu séyliyor ve bu konuda hep Tiir-
kiye'nin adi ge¢se de pek ¢ok farkli Gilkede de aslinda ayni sorunun oldugunu aktariyor (tabi yahu!): Kolombiya, Polon-
ya, Brezilya, Endonezya ve Rusya (Raporlarin baslik ve tarihlerini kaynakcaya ekledim, daha fazla ipucu vermeyeyim.).

Para Birimlerinde Spot Getiri Degisimi, 1 Ocak-31 Aralik Raporu Okuyunca hemen testini yapmak istedim. Ilk

2018,% grafikten de gorilecegi lizere, gercekten sayilan bu

o o __ 100 Ulkelerin para birimlerinde 2018 icinde ciddi bir de-
THLLLELLLLEEEE

000 ger kaybi yasanmis (kirmizi ile isaretli).

Ardindan, 2019'un ilk dort ayindaki performansa
baktim. Clinki biliyorum ki, bliyiime modeli degistir-
mek Oyle 4 ay icerisinde olabilecek bir sey degil. Ya-
ni, piyasanin cezalandirma sebebi ortadan kalkmadi-
49.00 gina gore, cezalarinin da stirlyor olmasi gerek. Fakat
5900 farkli bir resim var. Goriinen o ki, yatirimcilar krediye
dayali buyime modeli olan (lkelere dair endiseler
tasisa da, bu tek basina karar kriteri degil. Bu grubun
icinde de pozitif ayrismak ve biyiime modelini iyiles-
tirmek icin zaman kazanmak mumkin.
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Para Birimlerinde Spot Getiri Degisimi, 2019 BasindanBu Yana, %

10

Haaa, diyebilirsiniz ki “telas yok, Carlos Kaiser gibi
.- - -~ awannl I o Yyapilabilir.”. Yani, hicbir sey yapmadan, ¢ok laf-az isle

I I i g6z boyanarak gemi yurutulebilir, kiiresel likiditenin

izin verdigi 6lclide, yapisal iyilesmeleri diisinmeden

10 yola devam edilebilir. Anlarim itirazinizi ama ikna

15 olmam. Bir Carlos Kaiser daha ¢ikar mi emin degilim.

O nedenle, torba bakisin kalmadigi, mikro hikayenin
-20

2EBELZE5 2 2£2$858¢838¢ 383 makro hikaye icinde fiyatlanacagi yeni piyasada nagi-

zane onerim sudur: formanin hakkini ver!
Kaynak: Bloomberg, TSKB Ekonomik Arastirmalar
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Umut Ol!

Dile kolay, tam 100 yil; bir asir! Kurtulus Savasimizin kivilciminin ¢akildigi 19 Mayis 1919'un 100. yilindayiz. Ne blyuk
bir gurur, ne buytk bir sorumluluk! Bugiinii Genglik ve Spor Bayrami olarak kutlamak da gururumuzu ve sorumlulu-
gumuzu pekistiriyor. O nedenle istedim ki, Yeni Ay’'in bu sayisinda gencleri ve sorumluluklarimizi konusalim.

2018 itibariyle Turkiye nifusu 82 milyon 3 bin 882. 15-24 yas arasini “geng nufus” olarak siniflandiriyoruz (ruhu geng
olanlari ayrica konusuruz, anladim ben sizi.). Turkiye nifusunun %15,8'i genglerden olusuyor. Yani memleketimizde,
12 milyon 971 bin 396 geng var ki, ayaklarina tas degmesin.

Ancak maalesef, genclerimiz arasinda “mutlu” oldugunu sdyleyenlerin orani 2017'deki %61,3 seviyesinden 2018'de
%55,4'e gerilemis (TUIK, Yasam Memnuniyeti Arastirmasi). Bir yil icerisinde mutlu olanlarin oraninda yasanan 5,9 yiiz-
de puanlik bu disus kayda deger. Kirnhma baktigimizda ise; mutsuzum diyenlerin oraninin 0,7 ylizde puan arttigini,
asil kaymanin “orta” diye tanimlanan alana oldugunu gériyoruz. Yani mutlu da degil, mutsuz da...

Bakin ben buradan yiririm! Heniiz top “orta”da iken, durumu degistirmek bizim elimizde olabilir. Bu nedenle geng-
ler neden mutsuz diye sormakta fayda var. Aklima ilk olarak istihdam piyasalari geliyor. Genglerimizde issizlik orani
%26,7. Ocak 2019 itibariyle (Ocak-Subat-Mart 2019), 1 milyon 332 bin gencimiz issiz. Gegen yilin ayni donemi ile ki-
yaslandiginda 249 bin gencimiz isini kaybetmis. isgiiciine katilim ile birlikte degerlendirildiginde ise, 361 bin genci-
mizin adi “gencg issiz” hanesine eklenmis.

Birinci grafikte de goriildiigu Gizere geng issizler artarken, mutlu olanlarin orani diismiis. issizlikte sene sonunda asagi
gibi gorlinen hareket ise rakamin yillik ortalama olmasindan kaynaklaniyor. Sene sonuna dogru issizlikte bir artis var
ve bu dénem Yasam Memnuniyeti Arastirmasi’nin dénemi ile uyumlu. ikinci grafik de gayet acik: genclerimizin mut-
lulugunun, memleketin genel iktisadi durumuyla da bir ilgisi var.

== Geng Igsizler (sol eks.) Genglerde Mutlu Olma Orani (%) ===Mutlu Olan Genglerin %'si (sol eks.) Yillik GSYH Buyumesi, Reel, %
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Kaynak: TCMB, TUIK, TSKB Ekonomik Arastirmalar

Bu Genglik ve Spor bayraminda, tarih icinde basardiklarimizin gururunu yasarken, bundan sonra basarmamiz gere-
kenleri de dustinelim mi? Cagrim net: ekonomik goérinimu ve istihdam piyasalarini desteklemek icin dnerilerin varsa,
akil ol... Gengler umutsuzluga dustliyse, geleceklerini karanlk goriyorsa; fener ol... Genglerin umudumuz oldugunu
hatirla, onlara umut ol! Yasasin genglik, yasasin 19 Mayis Genglik ve Spor Bayramimiz!

TSiB
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Kaynaklar:
~ https://www.socratesdergi.com/carloskaiser/

~ Global Macro Views- Credit Dependent Growth in EM, 25 Nisan 2019, IIF (Robin Brooks, Sergi Lanau, Elina Riba-
kova)

~  Winds of Change- Weekly Insight, 25 Nisan 2019, IIF (Emre Tiftik, Paul Della Guardia, Khadija Mahmood)

~ TUIK, Adrese Dayali Niifus Kayit Sistemi Sonuclari, 2018

Yeni Ay’in Ge¢mis Sayilarina Ulagsmak 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
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2019 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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