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GOzuimde Canlanir Koskoca Mazi

Muhteremler! Acilinden bir sey séylemem gerek! Daha 6nce s6yledigimi dlisiindiiglim ama ciddiyetinin anlagiimadi-
gindan endise ettigim bir durum var: Kiiresel iktisadri hikaye degisiyor!

Hay Allah! Béyle sdyleyince yeterli adrenalini yaratamadim sanirim, degil mi? Bir daha deneyeyim o halde: Biliyorum,
Tiirkiye ekonomisini izlemek ¢ok heyecanli. Enflasyon, bliyiime, pandeminin getirdigi yeni sartlar derken ajandamiz da kaba-
rik. Istihdam piyasasini iyilestirmek, fiyat istikrarini ve finansal istikrar desteklemek, dis tasarruf girisini tetiklemek éniimiizde-
ki dénemde bizleri yeterince mesgul edecek bashklar. Daha énce yapmadigimiz is de degil bunlar! Enflasyonu tek haneye dui-
stirms, isgtict katihmini ve istihdami iyilestirme yoluna girmis, hem portfoy yatirimi hem dogrudan yabanci sermaye ¢cekmis-
tik. Sonucta makro iktisat, mikro iktisat ve piyasanin kurallari belli. Bir kere yaptiysak, bir kez daha yapabiliriz. Dogrudur. An-
cak o kurallari belli dedigim kitaplar, bize kiiresel ekonomiyi iyi okumak gerektigini de s6yliiyor. Diinya ekonomisinde faiz pla-
tosunun seyri, akran lilkelerdeki gerceklesmeler, dis ticaret sartlari, rekabet kosullari... Hepsi degisiyor. Bu durumda bizim at-
mamiz gereken adimlarin yonii degismese de, zamanlamasi ve boyutu degisebiliyor. Farkinda miyiz? Yoksa hala son 13 yilda-
ki oyun planlarina ve piyasa beklentilerine mi sahibiz?

Biitiin diinya, ylizyilin krizi dedigimiz 2008 Krizi'ni en kéttisii zannediyorduk, degil mi? Ne ¢cok ezberimiz degisti o giin-
den sonra! Simdi sdyleyeceklerimi tiim kiiresel oyuncular icin s6yliiyorum: Kriz nedeniyle gerileyen faizlere dyle alistik ki, bir
daha yiikselmezler zannediyoruz. Diisiik enflasyonu 6yle kaniksadik ki, enflasyon canavari geri gelmez saniyoruz. Bor¢lanarak
glinii kurtarmak o kadar normal oldu ki, o borg¢ bir gtin édenmeyecek gibi devam ediyoruz. Diinya ekonomisinin 13 yili béyle
gecti, eskiye dbnmeyiz saniyoruz... Yaniliyoruz.

Ge¢cmis, ge¢miste kaldi. Aynisi olmayacak. Bir de pandemi ¢ikti basimiza, degil mi? Aklimiza gelmeyen sey basimiza
geldi. Bu yeni sartlarin tiim diinyada oyun planlarini degistirmesi gerektiginin de farkinda miyiz? G6ziimde canlandi koskoca
mazi, lakin mevzu gelecek olmali! Yoksa geliyor bir sonraki Yeni Ay’in basligi: Efkarim birikti, sigmaz icime!

l

6 Mayis, TCMB Para Politikasi Karari
Piyasa, her climleyi dikkatle okumaya devam edecek.

~ 11 Mayis, Para Politikasi Karari Ozetinin internet Yayini

Enflasyonun tepe noktasina iliskin tartismalar, varsa, dikkat ¢ekecektir.
~ 13 Mayis, Bugiin Bayram!

Mutlu bayramlar!
~ 19 Mayis, Genglik ve Spor Bayrami

Kutlu olsun!
~ 28 Mayis, TCMB Finansal istikrar Raporu, 2021-1
Yilin ilk raporu olmasi itibariyle, 6zellikle krediler kanalina iliskin degerlendirmeler yakindan takip edilecektir.
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Enflasyon Ligi'nde Neredeyiz?

Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi'nin (TCMB) temel iletisim araci olan ve yilda dort kere yayinlanan Enflas-
yon Raporu’nun ikincisini gecen hafta okuma sansimiz oldu. Hem yurtici hem yurtdisi ekonomik dinamiklere deginen
bu kapsamli calismada emedi gecen buitlin meslektaslarimizin eline saglik.

Enflasyon Raporu piyasadaki zaman darligi nedeniyle genellikle “Sene sonu enflasyon tahminini kag yapmis-
lar?” sorusuna yanit aranan bir sekilde okunur. Yaniti vereyim, gegeyim, izninizle: Daha 6nce %9,4 olan 6ngorinin
%12,2'ye yukseltildigini gortiyoruz. Hedef %5 olarak sabit. Raporun bu kismi mansete ¢ikmaya uygun olsa da kendi
adima ilk baktigim yer degildir. Turkiye gibi aylik enflasyon gelismelerinin pek cok ekonomik paydas tarafindan yakin-
dan takip edildigi bir tlkede, yillik enflasyon beklentileri dinamik olarak gtincelleniyor. Bu nedenle 3 aylik frekanstaki
Enflasyon Raporu’nun 6ngdrisi, TCMB'nin goriistini yansitmak adina dnemli olsa da, takvim olarak geriden geliyor.

Bu raporda cikti acigina dair TCMB’nin durusunun ne olacagini merak ediyordum. Rapor, sene sonu enflasyon
beklentisindeki 2,8 ylizde puanlik artisin 0,4 puaninin ¢ikti acigindan kaynaklandigini soyltyor. Tam kapatmanin eko-
nomi Uzerindeki etkilerinin de sayisallastinldigini goriiyoruz. Burada tek seferlik etkiler ayiklandiginda iktisadi aktivi-
tenin “oldukga gui¢lu bir ana egilim sergiledigi” notunu da yakindan takip etmekte fayda var.

Raporu okurken, acik Enflasyon Hedeflemesi Rejimi'nin 15. senesini geride biraktigimizi fark ettim. Eeee de-
dim ya “Goziimde canlanir koskoca mazi!” diye! Ben de, diinya genelinde enflasyon goriiniminin de epey degistigi
bu dénemde Turkiye'nin Kiresel Enflasyon Ligi'ndeki yerini arastirdim. IMF-Dlinya Bankasi veri tabaninda erisime acik
olan Ulkelerin sene sonu enflasyon oranlarini biyikten kiglige siraladim. En yiiksek enflasyonu olan dlkeye birinci
sirayl verdim. Boylece, grafikteki barlarin Gizerindeki sayinin artmasi, Turkiye'nin yiksek enflasyon siralamasindan asa-
g1 diistigunl gosteriyor ki bu bizim olmasini istedigimiz bir sey. Grafikteki sira elbette ki sadece bizim enflasyon per-

formansimizdan degil, diger tilkelerin de enflasyon gerceklesmelerinden etkilenmekte.

Turkiye'nin Diinya Enflasyon Ligindeki Yeri 2006'da dinyada en ylksek enflas-
(Siralama, yiiksek enflasyondan diistige yapilmistir.) yona sahip 33. Ullkeymisiz. Enflasyondaki
80 gerileme ile birlikte 2008'de 68. siraya kadar
70 61 08 gerilemisiz. Yakin donemdeki ytiksek enflas-
60 >6 48 yon ile birlikte 2020'yi diinya genelinde 17.
50 40 olarak kapattigimizi goriiyoruz. 2021 ve
40 33 5 2022 icin TCMB'nin Enflasyon Raporu’ndaki
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20  tahminlerini kullandigimizda ise sirasiyla 15.
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Beklemeyelim! Aman!
Kaynak: IMF, DB, TCMB, TSKB Ekonomik Arastirmalar
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Diisiinmeyi Bile Diislinmemek

Malumunuz Yeni Ay'in son iki sayisini ABD'de enflasyon gelismelerini incelemeye ayirmistim. Yeni Ay’in Mart
sayisinda, enflasyondaki ylikselisi gecici goren IMF Basekonomisti Gita Gopinath gibi ekonomistlerin goriisiine yer
verdim. Nisan’da ise enflasyonla muicadeleyi bir kaplani kuyrugundan yakalamaya benzeten ve merkez bankalarinin
gec kalmasindan korkan daha temkinli ekonomistlerin gériislerini paylasmaya calistim. Ozet olarak da sunu sdyledim:
Mesele ‘enflasyon riski'nden ziyade ‘merkez bankalarinin enflasyonla miicadelede ge¢ kalma riski’ olarak okunmali.

Bu ay ise biraz “hafiza” tazelemek istiyorum. Yasi bana yakin arkadaslarim bu dedigime hak vereceklerdir diye
distinerek sunu not etmek isterim ki, ABD 10 yillik faizi % 1,60'a geldiginde kiyamet kopmuyor. Yagimin ¢ikmasini da
gOze alarak bazi rakamlar verecegim:

~ 2007 ve 2008'in biiylik boliimi, Mishkin’in konut sektdrii kaynakh derin bir kriz beklemedigini bagira ¢cagira séyledigi
dénemlerdi.

~ Buddnemde ABD 10 yillik tahvil getirilerinin dlisiisiine tanik olduk.

~ 2007 basinda % 4,68 olan ABD 10 yillik tahvil faizi 30 Aralik 2008’te % 2,05'e geriledigi icin seneyi % 2’nin altinda kapa-
tir miyiz heyecanina kapilmistik.

~ Ama 31 Aralik 2008’de 10 yillik tahvil faizinin % 2,21 oldugunu gérdiik. Tabi canim! % 2’nin alti da neydi zaten?
~ llerleyen yillar %2’nin altina sasirmamayi égretti bize.
~ Pandemi déneminde ise daha 6nce sbyleselerinanmayacadgimiz %0,5leri gorduik.

Buraya kadar anlattigim kismin aslinda neredeyse son 15 sene oldugunun farkindayiz degil mi? O nedenle
yasi kemale ermis ama g6z cevresi heniiz kinsmamis piyasa temsilcilerinin (Ohém 8hém!) bu seviyeleri hatirlatmasi
faydali olabilir. Mesaj su: merak etmeyin arkadaslar, size ok yiiksek gelen seviyeler aslinda ¢ok da yiiksek degil!

Buraya kadar iyi hos da, peki ya senelerdir bu piyasada olanlar da endise ediyorsa? Ornegin piyasalarin Ginlii
ismi Mohammed El-Arian, ABD Merkez Bankasi'nin (FED) ge¢ kalacagina neredeyse kesin goziiyle bakiyor. Parasal ge-
nislemenin 2021 sonunda durdurulmasini ge¢ buluyor. FED'in ge¢ kalacagindan o kadar emin ki, birakin gerekli adim-
lar diisinmeyi, daha “diisinmeyi disiinme” asamasina bile gegmediklerini soyluyor.

ABD 10 Yillik Tahvil Faizi, % Olabilir mi bu gercekten? Piyasanin bangir
6 bangir bagirdigi bir riski FED'teki ekonomistler
gormuyor mudur? Gordukleri kesin. O halde eli-
mizde iki secenek var. Ya goriiyorlar ama hemfikir
degiller. Ya da goriyorlar, hemfikirler ama son ana

3 kadar susmayi tercih ediyorlar.
2 Sakin bana yeni nesil merkez bankaciligi
1 iletisimi demeyin! Acik iletisim, eli acik etmeyi

kapsamiyor! FED’e biraz daha kredi vermeyi dneri-

EEX3gg9osaNnssuygygnyxexg9ag yorum. Kimsenin kredisinin sonsuz olmadigini not
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Kaynak: Bloomberg, TSKB Ekonomik Arastirmalar
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Reklam Degil Alinteri: Dergimiz “iklim’e Dair”i Duydunuz Mu, Duyurdunuz Mu?

Hi¢ reklamda g6ziim yok! Severek yaptigimiz bir isi, sizin de severek takip edecegdinizi distinerek burada an-
latmak istiyorum. TSKB Ekonomik Arastirmalar olarak gecen yil Ekim ayinda ceyreklik bir dergi ¢cikartmaya basladik:
iklim’e Dair! Ayni anda “Climate Review” adiyla ingilizcesini de yayinladigimiz dergimizi, ilk sayisinda su ciimlelerle
tanitmistim okurlarimiza:

..kalkinma bankaciligi sorumlulugumuz ve iktisatcr kimligimizle, kiiresel iklim degisikligi sorununu farkh pencere-
lerden ele almaya ¢ahsacagiz. Cok yonlii bir sorun olan iklim krizi, siirdiirtilebilir kalkinma yolculugunun éntindeki en
6nemli engellerden biri olmaya devam ediyor. Tam da bu nedenle, iklim krizi ile miicadele ortak akil ile diiscinmeyi ve isbir-
ligini zorunlu kiliyor. Biz de sizi, “iklim’e Dair” diisiinmeye, konusmaya ve birlikte hareket etmeye davet ediyoruz.

Zaman hizli akiyor gergekten. Bu ¢agriy yaptigimizdan bugiine 6 ay ge¢cmis. Dergimizin 3. sayisini Nisan'da
yayinladik. Ancak istiyoruz ki, bu yolculukta ¢ogalarak yuriyelim. iklim’e Dair okunsun, iklim krizi ile miicadeleye dair
bilgilendirici bir arag olsun, iklim krizi konusunda adim atmak isteyenlerin bulusma noktasini olustursun, genclerin
odevlerine ilham olsun...

O nedenle, daha yolun basindayken, size bugtine kadar ¢ikan ilk 3 sayimizi tanitmak ve sonraki sayilar icin de
fikir destegi rica etmek istedim:

Ekim 2020: iklim’e Dair'in ilk sayisinda Yeni Ay okurlarinin yabanci olmadigi Yesil Kugu'lar konustuk. iklim degisikligi
ile baglantili yikiciligr yliksek riskleri tanimlayan Yesil Kugu, ayni zamanda bir farkindalik simgesi! Tehlikenin farkinda-

yiz!

Ocak 2021: Dikkatli Yeni Ay okurlar, 2018 Subat’inda suyun bittigi Sifir Glni’'ne yaklasan Cape Town'u ve belediye
baskaninin mucadelesini anlattigim “Patricia Hanim’a Bir Su! Benden Olsun!” yazimi hatirlayacaklardir. Biz, Ekonomik
Arastirmalar olarak o giinden bugtine “Su:Yeni Elmas” diyor ve bu konuda calisiyoruz. Sizi de, bize katilmaya davet
ediyoruz.

Nisan 2021: Gida guvenligini konusmak istedik. “Arkandan aglar” derken, gidamiza sahip ¢ikmadigimizda, kaynaklari
tlketerek ilerledigimizde, gelecek nesillerin arkamizdan aglayacagina isaret ettik.

Sonraki sayilar i¢in heyecanliyiz! Heyecanimiza, iklim krizi ile miicadelemize destek olur musunuz? Gelin, ice-
rigimize de ortak olun! iklim’e Dair'in sonraki sayilarinda hangi konuyu/konulari giindeme tasimamizi istersiniz?

Sizden haber bekliyoruz! iklim’e Dair konusalim, yazalim, harekete gecelim!
[ [
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Yeni Ay’in Gegmis Sayilarina Ulagmak igin:

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

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

ekonomikarastirmalar@tskb.com.tr
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ekonomikarastirmalar@tskb.com.tr
MECLIiSi MEBUSAN CAD. NO 81
FINDIKLI iSTANBUL 34427, TURKIYE

tel: (90) 212 334 50 50 faks: (90) 212 334 52 34

2021 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 bagl kuruluglar bu raporda belirtilen herhangi bir sirket icin yatinm bankaciligi da dahil olmak lizere 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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