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Efendim? iki Yil Mi?

Basliktaki meseleyi tabi tahmin ettiniz hemen. COVID-19'un yelle gelen, selle giden, tek seferlik bir durum olmayacagi
konusunda uyarilar gelmeye basladi uzmanlardan. Diinya genelinde 2 yila yaygin bir dénemde, COVID-19 vakalarinin
gozlenebilecegi, etkilerinin goriilebilecedi sdyleniyor. Elbette ki, ila¢ ve asi ¢calismalarinin nasil ilerleyecegine gdre bu éngérii
degisecektir. Ancak simdilik elimizdeki veri bize kisa vadede mucize beklememek gerektigini s6yliiyor.

Fakat bir yandan da hayat devam ediyor. IMF, ekonomilerin sorumlu bir sekilde yeniden agilmasinin saglanmasi
(responsible reopening) konusunda mesajlar vermeye basladi bile. Sorumluluk vurgusunun bir kismi da, ikinci ve hatta tgtinct
dalga COVID-19 etkisi beklenmesinden kaynaklaniyor.

Bu da karsimiza ilging bir baz senaryo ¢ikartiyor. Yaz aylarinda hareketlenen bir diinya ekonomisi ve ona eslik eden
piyasa iyimserligi gorsek bile, bunun devami konusunda soru isaretlerini korumakta fayda olacak. Bu konuda Richard Haas’'in
Project Syndicate’te yayinlanan (Baglantisini kaynak¢aya ekledim.) yazisindaki “Pandemi, siyah kugu degildir!” uyarisini son
derece hakl, gecerli ve 6nemli gdriiyorum. Her keskin risk, siyah kudgu dedildir. Virlislerle savas, kiiresel ekonominin
glindemine girdi bir kere. Sen aklindan ¢ikartsan bile, ekonomik karar vericiler ¢ikartmayacak.

Oniimiizdeki dénemde nelerin dedisecedini bilmiyorum. Bir gecede yepyeni bir diinyaya uyanmayi hic beklemedim.
Ancak retim, tiiketim ve bolilsiim sartlarinda degisikliklerin orta vadede kaginilmaz olacagini distiniiyorum.
Anlayamadigim, bunu tek gecede bekleyenlerin sabirsizligi ile hi¢c beklemeyenlerin katiligi. Neyse ki s6z belli: Yasayan, gordir!

Bu arada bu stirece katki vermek icin TSKB Ekonomik Arastirmalar olarak biz de bir dizi yayin yapiyoruz. COVID-19
sonrasi dénemi tasarlamayi hedefleyen ve kalkinma finansmani bakisini makro iktisadi perspektiften anlatan raporumuzu
hem Tiirkce hem ingilizce internet sitemizde bulabilirsiniz. Pandemi nedeniyle atilan ekonomik adimlar, COVID-19'un sermaye
girislerine, isgliciine, toplumsal cinsiyete, hava kirliligine, elektrik tiiketimine etkisi... Hepsini takip ve analiz edip paylasmaya
cahistyoruz. Pandemi giinlerinde okuyup gelecek saglikli glinlerde konusmak / degerlendirmek dilegiyle...
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14 Mayis, Avrupa Merkez Bankasi Ekonomik Biilteni
Fabrikalarin kapanmasi, agilmasi derken Avrupa’yi Avrupa’dan dinleyelim.
~ 19 Mayis, Genglik ve Spor Bayrami
Kutlu Olsun!
~ 20 Mayis, ABD Para Politikasi Kurulu Toplantisi- Tutanaklar
Bu kez daha ¢ok merak ediyoruz!
~ 21 Mayis, TCMB TCMB Para Politikasi Kurulu Toplantisi
Kutlu Olsun!
~ 29 Mayis, TCMB Finansal istikrar Raporu
Basimiza gelenleri bize bir de TCMB anlatacak. Cok énemli bir rapor!
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Enflasyon, herkesin meselesi!

Biliyorum ki baslikta soyledigime ¢cogunuz inanmadiniz. Tiirkiye enflasyon hedefini tutturma konusunda uzun
yillardir sorun yasiyor olsa da, diinya genelinde yiiksek enflasyon diye bir sorun neredeyse on yildir konusulmuyor.
Peki o zaman ben durup dururken neden enflasyonun herkesin sorunu oldugunu séyliyorum? E ¢iinkii bu COVID-19
meselesi sonrasi karsimiza ¢ikan yeni denge arayisinda, fiyat dinamiklerinin gelecegi de pek merak konusu oluyor.

Bu noktada iktisatcilar arasinda bir uzlasi yok. Kriz kahini olarak bilinen Roubini'nin enflasyon beklentisi
malumken, IMF'nin eski basekonomisti Blanchard net bir sekilde enflasyonu denkleminden cikartmis durumda.

Yiiksek enflasyonu temel senaryosu yapan iktisatcilar daha ziyade parasal genislemeye atifta bulunuyor.
Deflasyon bekleyenler ise hem arz hem talep yonli ¢okis beklentilerini ¢ikartip koyuyor masaya.

Bu tartismanin 6nimuzdeki donemde para politikasi yapicilari ilgilendiren literatiire ¢cok 6nemli katkilar
yapacadina inaniyorum. Manset enflasyon yerine licret enflasyonunu gézeten, bu sekliyle de bliylimeyi 6ne cikartan
bir merkez bankacilik mi gelecek acaba?

Ancak su anda fiyat istikrari tartismasi siiphesiz ikinci planda kaliyor. Oncelik - olmasi gerektigi lzere-
istihdam piyasalarini koruyacak sekilde, biyime dinamiklerini iyilestirmeye veriliyor. Tim diinyada hem para hem
maliye politikalarini sekillendiren temel motivasyon su anda bu. Durumu ilging yapan ise, mevcut durumun zaten
zayif seyreden kiresel bliylimenin tzerine gelmesi.

Bir siredir diinya genelinde faizler geriliyordu. Taradigim 53 tilke arasinda, son bir yilda faiz indiren (lke sayisi
37, faizleri yatay tutan Ulke sayisi 14, arttiran ise sadece 2. Bu durumda benim de aklima bir soru geliyor elbette.
Parasal aktarim mekanizmasinin zamana ihtiya¢ duydugu disiinildiiginde, son bir yildir devam eden faiz indirimleri
gelismekte olan lkeler (GOU) icin bir Gmit olabilir mi? Aralarinda Tirkiye’nin de oldugu, akran (lke olarak
degerlendirebilecek 10 Ulkeyi ele aldim. Asagidaki grafik, bu Ulkelerde son bir yil icerisinde gerceklesen faiz indirimi
ile IMF tahminlerine gére 2020 icin revize edilen enflasyon ve bilyime tahminlerindeki degisimi gosteriyor.

Ukrayna ve Cekya’dan sonra buyime tahminindeki en keskin dusts Tirkiye'de: IMF'nin daha 6nce %2,99 olan

2020 biyime tahmini %5 kigilme olarak glincellendi. Bu da mutlak deger olarak yaklasik 8 puanlik bir degisime
isaret ediyor. Buna karsin Turkiye'ye dair

200 enflasyon tahmininin sadece 60 baz gibi

0 gm= - - - sl =g w- I sinirli bir oranda asagi geldigini goriiyoruz.
2200 II I I I Ancak bu durum benzer lkelerde de ¢ok
-400 farkl degil. En keskin faiz indirimi de yine
600 Tirkiye'de.

-800 Onden yiiklemeli faiz indirimlerine
-1000 sinir oranda devam edildigi resimde,
-1200 | Son bir yilda faiz indirimi, baz puan kazanilan zaman da dU§UnUIdugUnde
1400 B IMF enflasyon tahminindeki degisim, baz puan GOU’Ierde daralma dalgasml yumu5atmak
1600 IMF reel bliylime tahminindeki degisim, baz puar rnumkurv]‘ olacak  mi? . Yamtlm yOk'

izleyecegiz. Ancak buyime-enflasyon
-1800 ayrnismasinin - politika yapicilar  zorlama

ihtimali var. Bu da c¢ikis surecinde maliye
politikasi glcli olanin, elinin daha gticla
olacagina isaret ediyor. Dikkat!

G. Kore
G. Afrika
Rusya
Sili
Polonya
Meksika
Cekya
Ukrayna

Romanya

Kaynak: Bloomberg, IMF, TSKB Ekonomik Arastirmalar
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Sahiline képekbaligi gelmis memleketimin!

Bu aralar en popiiler bashklar “Doga kendine geliyor!” izerinden atiliyor, farkinda misiniz? Benim gibi iyi bir
sosyal medya takipgisiyseniz, konu hakkinda yapilan sakalari da gériiyorsunuzdur. Bir sey eger mizahi yapilacak kadar
popllerlestiyse, onu kesinlikle ciddiye almak gerektigine inanirrm. O nedenle Yeni Ay'da bu konuya yer vermeden
gecemedim. Takip etmeyenler icin bazi basliklar:

~ Doga kendine geliyor!

~ Ozon tabakasindaki delik kapandi!

~ Fabrikalar kapaninca hava o kadar temizlendi ki, uzak daglar gértintiyor!
~ Kopekbaliklar sahile kadar geldi!

Neyse, uzatmayayim, genel resmi ¢izebildigimi distindyorum. COVID-19 nedeniyle diinya genelinde iktisadi
aktivite ani ve uzun bir durus yasadi, yasamakta. Hal boyle olunca, sokaga ¢ikan insan sayisindaki azalig, calismayan
fabrika sayisindaki arti, yani genel olarak aktivitedeki duraganligin bazi sonuclari oldu, olmakta.

Fakat iktisadi aktivitedeki durusu, cevre ve hatta iklim boyutunda bir iyilesmenin sarti gibi gostermeyi son
derece sakincali buluyorum. Boyle bir bakis acis, ¢alisan fabrikalarin, acilan emek piyasalari ile birlikte aktivite seviyesi
artacak glindelik hayatin, cevreyi kirleten, iklim krizini tetikleyen bir yani oldugunu adeta normallestirir ki, bundan
kacinmaliyiz.

iklim krizi ile miicadele icerisinde verilen en temel mesajlardan biri, sorumlu tretim ve tiiketimin orta vadede
bliyime ve refah ile celismedigidir. Kestirmeden soyleyeyim, iklim krizine karsi miicadele ederken, blyimeden,
istihdamdan feragat etmenize gerek yok. Havanin-suyun temizlenmesi, dogal hayatin kendine gelmesi igin
fabrikalarin durmasini tek yol gibi gosterdiginizde ise, iklim micadelesini bir ek yiik gibi gérenlerin ekmegine yag
surersiniz.

Blylime devam edecek. istihdam piyasalari canli olacak. insanlar hem uretecek hem tiiketecek, hakkiyla
boliusecek. Ama bunlar yaparken, ¢evreye ve iklim dinamiklerine saygili olacak.

IMF Baskani buna “Yesil toparlanma” (Green recovery) diyor. COVID-19 6ncesi temali finansmanin %65'ini
iklim baglantih finansmana ayiran Diinya Bankasi, iklim onceliginin altini daha kalin ciziyor. Likiditeyi tek dert
gorenlere duyurulur! Hem likiditeyi, hem bilyimeyi ve istihdami destekleyip hem de ferah bir nefes almak miimkiin!

Diinya Bankasi Temali Finansman Kirilhmi iklim Baglantili Finansmanin Kirilhimi

63%

iklim baglantisi
I EVED
finansman
35% iklim baglantih

finansman

65% 14%

10%

iklim Degisikligi Nufus yonetimive Cevresel Su kaynak Toprak idaresi ve
cevresel saglk politikalar ve yonetimi yonetimi
kurumlar

Kaynak: IIF, TSKB Ekonomik Arastirmalar
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Yasasin genclik!

Yeni Ay’da Genclik ve Spor Bayrami'ni kutlamak bir gelenektir. Bu gelenek elbet 2020'de de bozulmayacak.
Geg¢mis yillarda nelerden bahsettigime baktigimizda, geng issizligine vurgu yaptigimi goriyorum. OECD'nin
egitimde, iste, stajda olmayan gencleri tanimladigi istatistikleri yazmisim mesela. Genclerimize bilimsel ve erisilebilir
egitim kosullari ile sonrasinda Uretim ve tiketime katilabilecekleri istihdam olanaklari sunmanin éneminden
bahsetmisim. “Tespit net, konu 6nemli!” diye bitirmisim s6zi ki, durdugum yer degismedi.

Birlesmis Milletler'in (BM) Sirdurilebilir Kalkinma Hedefleri (SKH) Uzerinden, genclerimizin spor yapma
aliskanliklarina / olanaklarina bakmisim. BM, 6zellikle 4 adet SKH icin spor konusunu ¢ok dnemsiyor. Bunlar; saglkli
bireyler (SKH-3), nitelikli egitim (SKH-4), toplumsal cinsiyet esitligi (SKH-5) ve strdurilebilir sehir ve yasam alanlar
(SKH-11) olarak sayilabilir. O yazimi da Turkiye'de genclerin hanehalki ve aile islerine ayirmak zorunda kaldiklar
zamanin yuksekligi, is disi zamanlarinin sinirli olmasi ve sehirlerimizin disarida spor yapmaya elverisli olmamasina
isaret ederek bitirmisim. Dedigim ayniyla vaki!

2019'daki yazimda ise gencler mutlu mu diye bakmis ve TUIK verilerine gére mutlu olan genclerimizin
oraninda bir distis oldugunu gérmisiim. iste bu! Bu yil hangi verinin takibini yapayim diye dustnirken hig
zorlanmadim! Genglerin mutluluk durumunu paylasmak istiyorum sizinle. Ctinkii ancak onlar mutlu olursa gtizellesir
dinya.

Manset veriye baktigimizda Turkiye'de mutlu oldugunu sdyleyenlerin orani 2018'de %53,4 iken 2019'da
%52,4'e gerilemis. Yas gruplarina gore baktigimizda ise, benim bu ay 6zellikle ilgilendigim 18-24 yas arasi grupta
ilging bir resim var: Mutlu oldugunu séyleyenlerin orani %55,4'ten %56,7’ye ¢ikmis. Ayni donemde mutsuz oldugunu
soyleyenlerin orani da %9,5ten %9,6'ya yukselmis. Ortadakilerin orani azalmig sadece.

Asagidaki grafik, yilhik GSYH biylmesi ile genglerde mutsuz olma oranini birlikte gdsteriyor. 2009'daki
iktisadi daralma sirasinda genclerdeki mutsuzluk artisinin, istihdam piyasalari ile ilgisi oldugunu diisiinmek yaniltici

12 14 olmayacaktir. Nitekim hemen sonrasinda
10 b gelen toparlanma ile de mutsuzluk
3 oraninda bir diistis gozleniyor.
10 .
6 COVID-19  sonrasi  donemde
4 8 istihdam kaybi ile micadele genclerimiz
) . icin de cok 6nemli. Emek piyasalarinin
0 Yillik GSYH Biiyiimesi, %, desteklenmesi sosyal denge agisindan da
soleks. 4 kritik.

2 === Genglerde mutsuz olma . o
4 orani 2 Iktisadin mutlulukla bir ilgisi olmali,
6 o © mutluluk genclerimize de ulasmall.

8 &§ 3 8 38 2 2 39 3 3 v 52 5 %8 3 Gencli

S 8 8 8 8 3 8 8 2@ 8 2 & B © ° enclik ve Spor Bayramimiz kutlu
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olsun!

Kaynak: TUIK, TSKB Ekonomik Arastirmalar
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Kaynaklar:

https://www.project-syndicate.org/commentary/how-to-win-the-war-with-covid19-by-richard-n-haass-2020-04

Yeni Ay’in Gegmis Sayilarina Ulagmak igin:

http://www.tskb.com.tr/tr/yatirim-bankaciligi/ekonomik-arastirmalar/ekonomi-ve-piyasalar/yeni-ay
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FINDIKLI iSTANBUL 34427, TURKIYE

2020 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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