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Dertler Derya Olmusg!

Neredeyse 20 senedir, IMF-Diinya Bankasi toplantilarini, Gstelik de genellikle yerinde, takip ederim. Artik
profesyonel organizasyon sirketleri ile calisiyorlar. Ama eskiden konusmaci olarak katilacak hocalar kendi 6grenci-
lerini tavsiye ederlerdi ve organizasyonun icinde kiiguik roller Gstlenerek hem harclik ¢ikartirdik hem de konusmaci-
lari dinleyebilirdik. Sonra profesyonel oldugumda da, toplantilari yerinde takip etmeye devam ettim. Konusmacilari
dinlemek de, meslektaslarla bir araya gelmek de kesinlikle ¢cok besleyici.

Araya pandemi girmeden 6nce en son 2019'da katilmistim IMF-Diinya Bankasi toplantilarina. Basimiza ne
gelecedini bilmedigimiz guinlerdi. IMF de gegen hafta son Kiiresel Ekonomik Gériinim (WEO) raporunu yayinlayin-
ca, bu toplantilar aklima daha fazla diiser oldu. Ozellikle de 2017'de toplanti neredeyse her detayiyla géziimde can-
landi. Washington, DC'de gergeklestirilen 2017 sonbahar toplantisinda, oldukga keskin (hatta cesur) bir yorum var-
di; 2008 Kdresel Krizi'nin sonuna gelindigi ilan ediliyordu. Aslinda o yilin WEO’sunda bu yorumu bulmak mimkin
degil. Ben daha ziyade, toplantilara hakim olan havadan ve konusmalardan bahsediyorum. Hatta bir konusmacinin
Venezuela gibi tlkeleri disarida biraktiginin notunu distiikten sonra “Diinya’da biyimeyen Ulke kalmadi ve bir
siire de olmayacak!” diye zafer konugmasi yaptigini diin gibi hatirlyorum.

Dedim ya, o glinlerde pandemiyi tahmin etmek elbette mimkiin degildi. Kendi adima, pandemi s6zcugu-
na ctimle icinde kullanmishgim bile yoktu. Ama bugiin bakinca aslinda aklima bagska bir soru takiliyor. Washington
sokaklarinda zafer naralari atmak yerine, manset blyime rakami disindaki rakamlara bakilsa, baska bir resim gor-
mek mimkin olur muydu? Bence evet. Pandemi vb. gibi tam zamanini 6ngéremeyecedimiz dertleri disarida bira-
kiyorum, peki ya gorebileceklerimiz? Sirf bliyime ugruna, feda edilen gelir dagilimi, sisen varlik fiyatlari, beseri kis-
mi geri plana itilip rakama indirgenen istihdam piyasalarini daha yakindan incelemek gerekirdi.

Tahmin edersiniz ki, bunu simdi soylemem de nedensiz degil muhteremler. Derdin tasanin tek sebebi pan-
demiymis, tedarik zinciri kirllmasiymis, jeopolitik gerilimlermis diye disiinlirsek, 2017'deki yanilsamanin bir benze-
rini, bu kez simetrigini, yine yasariz. Manset rakamlarin altina bakmazsak eger, tek boyutlu politikalarin sonuglan
canimizi yakar. Derdimiz resesyon ise sorun yok ama kiiresel ekonomi firtina topluyor. Dertler derya olmus muhte-
remler! Gemisini kurtaran; kaptan!

~ 19 Mayis, Genglik ve Spor Bayrami
Kutlu olsun! Gururla!
~ 26 Mayis, TCMB Para Politikasi Kurulu
Yakindan takip ediyoruz
~ 27 Mayis, TCMB Finansal istikrar Raporu-I
Ozellikle makro ihtiyati tedbir perspektifinden okunacak, dnemli bir rapor.
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Gegen Giin Omiirden
IMF, “Kiresel Ekonomik Goriinim” (WEO) raporunu gectigimiz haftalarda yayinladi. Bu raporlarin kalitesinde,
ozellikle de son yillarda, bir artis oldugunu distiniiyorum. Bu nedenle, verileri bizimle paylastiklar dosyalar daha dik-
katle inceliyor ve raporda yazilanlara ek mesajlari yakalamaya ¢alisiyorum.
Bu ‘ek mesaj’ mevzusunu agayim biraz. Sonugta hicbir kurum raporlarinda her seye yer veremez. Hadi diyelim
ki onlar yazdi, kimse bu kapsamda okumay! tercih etmez

Diinya Ekonomisi, 2016=100 (Kendimden biliyorum.). O nedenle raporlardaki tniteler,
130 yazarlarin hangi konulara 6ncelik verdigini anlamamizi
125 saglar. O konularn bize aktarirken kullandiklar grafikler de,

yaklasimlarini anlatir. Bence makul. Bu yaklasim da, araba-
nin sinyali gibi distinulebilir. Rapor orta seritte yazildiysa
bile, yoniin ne tarafa oldugu bu sinyallerden anlagilabilir.

120

115

110 Buradan tarifle son WEQ'yu anlatayim size. Orne-
105 / gin IMF bu raporda toparlanmayi (biiyiime degil), 6zel sek-
100 tor borcunu, yesil istihdam piyasalarini (bir tasla iki kus he-
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 sabi) ve de@er zincirlerini, ayri Uniteler olarak islemeyi ter-
—2017-ll 2022-1 cih etmis. Arz cephesinde endiseli, talep cephesinin basina

gelebilecekler hakkinda ¢cok renk vermeyen bir tonu var.

Gelismis Ulkeler, 2016=100 Raporda potansiyel blylime meselesi 6zellikle 6n

» plana cikartilan bir konu degil. Ancak iste dyle guizel bir

» grafik koymuslar ki, tam buraya kadar tarif ettigim ‘ek me-
o8 saj’ meselesine uygun olarak “Sen anla!” diyor IMF bize.
106 Anladik merkez, tamam!

114

104 Bir de ben ek yapayim buna. Yeni Ay'in basinda

102 anlattigim 2017 toplantilarinda nasil bir 2022 tahmin etmis

100 IMF? Once bunu cizdim. Uzerine de gercekleseni ekledim.
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

2022 gdzlemi olarak da son tahmini kullandim. ilk grafik

T 0 diinya ekonomisinin patikasindan sapisini net bir sekilde

Gelismekte Olan Ulkeler, 2016=100 gosteriyor. Ancak bunu gelismis tlkeler ve gelismekte olan

140 Ulkeler diye ayirmak daha anlamli geliyor bana. Nitekim

135 ikinci grafikte cizdirdigim gelismis tilkelere dair grafik, sap-

130 ma 2020’de keskin olsa da, telafisinin neredeyse yapildigini

125 gosteriyor. Son grafik ise daha vurucu: gelismekte olan

i: Ulkeler, 2017'de kurulan 2022 hayaline 2024'te erisebiliyor.

10 Simdiden tam 2 yil kaybetmis durumdalar. Bu iki yil, sikila-

105 ~ san istihdam kosullari, okulu birakmak zorunda kalan
100 gencler de demek ayni zamanda. Daha neler neler!

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Velhasil “iki yil.” deyip gecmemek gerek. Dile kolay,
ekonomiste zor mevzular. Ne de olsa gecen giin émurden!

e—2017-11 2022-1

Kaynak: IMF, TSKB Ekonomik Arastirmalar
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Mazi IMF’nin Kalbinde Yaradir

Bir 6nceki sayfada diinya ekonomisi icin yaptigim kiyasi, bu kez Tiirkiye ekonomisini de dahil ederek tekrarla-
yacagim. Yani; IMF ekonomistleri 2017'de, 2022'ye nasil bir patikadan yuriyecegimizi diisinmusler ama sonug ne
olmus, bunu anlamaya c¢alisacagim.

Kuresel hasila icin resim net. Bluyliime gorinimiindeki kayip, gelismekte olan ulkeler icin (simdilik) 2 seneye
esit. Peki bu durum Turkiye icin nasil? Gormek icin bir endeksleme yaptim. 2016’y1 100 kabul ettikten sonra endeksi
once IMF'nin 2017’deki tahminleri ile 2022'ye kadar ilerlettim. Sonra da ayni islemi gerceklesme ile (gerceklesmenin
olmadigi yerde son tahmini kullanarak) tekrar ettim. Sonucu asagidaki ilk grafikte arz ederim efendim!

Turkiye ekonomisi, IMF'nin 6ngérdigiinden daha yiksek bir bliyiime patikasini takip etmis. Asagi yonli sap-
manin aslinda pandemiden 6nce basladigi goraliyor. Ancak sonrasinda tahminlerin izerinde bir ivmelenme var. Bu-
nun ¢esitli sebepleri olabilir elbette. Pandemi
Turkiye Ekonomisi, 2016=100 ces P o .

sonrasi uygulanan dongu karsiti politikalar,

135
tedarik zinciri kaymasinin yarattig firsatlar

130

125

120 /
115 /

110

105 /

100

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

vb... Neyin etkili oldugunu bilmek 6nemli
cunku isin icine miktar girdiginde mutlaka
fiyat da girer. Buradan konuyu tabi ki enflas-
yona getirecegim.

ikinci grafikte de, ayni ydntemle
enflasyon 6ngorilerindeki sapmayi gosteri-
genelinde enflasyonun,

yorum. Dinya

201741 20221 2017'de ongorilene gore 4,2 ylzde puan
yukarida oldugunu goriyoruz. Bu bant, gelis-
mis ve gelismekte olan Ulkeler icin ortalama

3,5-5,5 bandinda diyebiliriz kabaca. Turkiye

2022 Enflasyon Tahmininin, 2017'deki Tahmine

Gore Sapmasi, % Puan ;
icin ise aradaki fark 53 ylizde puan. Ikinci gra-

60.0 53.0 L
0.0 fikte gorilen enflasyon farklarinin tamaminin
0o icinde arz yonlu soklar oldugunu soyleyebili-
40.
riz. Ancak rakamlarin degismesine neden
30.0 .. s e T
olan sey, llkelerin blylime stratejileri, tGretim
20.0 - .
yapilarl ve para politikalar olabilir. Yukarida
. 5.4 . e .
100 4.2 36 4.7 33 soyledigimi burada da tekrar edeyim muhte-
0.0 [ - [ | — , - Ny . ) .
: remler: Neyin etkili oldugunu bilmek 6nemli.
Diinya Gelismis Gelismekte ABD Avro Bolgesi Turkiye .
Ekonomiler Olan Once teshis, sonra tedavi...
Ekonomiler

Kaynak: IMF, TSKB Ekonomik Arastirmalar
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Elciye Zeval Olmaz (Di Mi?)

Yeni Ay, bu sefer IMF-WEO 6zel sayisi gibi oldu, farkindayim. Ama baslamisken hadi bitirelim su isi. Son mese-
leyi de anlatayim da lzerimde kalmasin.

Baslamadan éncelikle bir konuyu netlestirelim mi? Ornegin ABD ekonomisiyle ilgili riskin resesyondan daha
ciddi ve yapisal olabilecegini belirttigimde, bu sorunu ¢ikartaninin ben olmadigimi biliyoruz degil mi? “Burcu, bu ne
sacma bir soru?” dediniz, inkar etmeyin, duydum:) Fakat tecriibeyle sabittir ki, bunu netlestirmek iyi olacak: Muhte-
remler! Diinyada tedarik zincirini ben kirmadim, kiiresel enflasyonist baskilarin mimari ben degilim, hele iklim krizini
sakin ola bana yikmaya calismasin kimse! Lakin bunlardan bahsetmek, Ustelik de kimse konusmazken bahsetmek
zorundayiz. Yanilmaktan korkmadan, hatta cogu kez yanilmayr umarak, cogunlugun olmadigi yerde durmak gereki-
yor bazen. iste o nedenle bastan sdyliilyorum muhteremler! Verecegim haberler hosunuza gitmeyebilir ama elciye
zeval olmaz, olmasin!

Yine iklim krizi mevzusunu acacagim pek tabi. IMF, iklim krizi ile miicadelede, net sifir senaryosu icerisinde
petrol fiyati olasiliklarini ¢alismis. Bunu yaparken, arz yonli politikalarla, talep yonli politikalari da ayirmislar. Talep

yonlu politikalan, aktif karbon piyasalari, vergiler gibi
Petrol Fiyati - Net Sifir Senaryosu - Sadece Talep

genel bir cerceve icinde diistinebiliriz. Arz yonli poli-
Yonli Politikalar

tikalar ise surdurulebilir Gretim pratiklerinin 6n plana

80.0 e e .. PR ope
100 ¢ikartilmasi olarak dustinulebilir. Talep yonla politika-
60.0 lar uygulandigi takdirde petrol fiyatlarinin 2030’a ka-
ig'g dar keskin bir diisis sergilemesi dngoriliyor. Petrol
30.0 Ureticilerini vuracak, bazi tlkelerde petrol cikartiima-
20.0 sini karsiz hale getirerek durduracak olan bu senaryo
10.0 ..
0.0 pek keyifli degil. Ote yandan, arz yonlu politikalarda
2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 da yUZlJmUZ gulmuyor 300 dolarl gegebilen OIaSI
e A\t Bant Medyan Ust Bant . .. o
petrol fiyatlarinin senaryolar icerisinde yer aldigini
Petrol Fiyati - Net Sifir Senaryosu - Sadece Arz goriyoruz. Boyle bir senaryo ilk etapta petrol Ureticisi
Yonlu Politikalar Ulkeler icin olumlu goriinse de, kiiresel anlamda top-
400.0 lam talebi zayiflatarak istenmeyen sonuglara yol aca-
350.0 . .
bilecektir.
300.0
2500 Fakat aslinda benim vermek istedigim mesaj
200.0
150.0 bu fiyat seviyelerine dair degil. O nedenle takilmaya-
100.0 lim. Sonucta bunlar tahmindir. Veriler degisir, tahmin-
50.0 .
0.0 ler de degisir. Bir mevzu baki kalir: Iklim krizinin insani

2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2023 2030 etkileri kadar, iktisadi etkileri de agir olacak. Uzaktan
——AltBant Medyan Ust Bant bakan yaya kalir. Elciye zeval olmaz!
Kaynak: IMF, TSKB Ekonomik Arastirmalar
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Yeni Ay’in Gegmis Sayilarina Ulagmak igin:

https://www.tskb.com.tr/ekonomik-arastirmalar/basekonomistin-elinden-yeni-ay

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

ekonomikarastirmalar@tskb.com.tr
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Danismanlik Hizmetleri

Ekonomik Aragtirmalar

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

2022 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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