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MUmkin Degil Ama Olasi

~
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Detaylarin efendisi, gerekgeli metodun olmasa bile metotlu gerekgenin temsilcisi Sherlock Holmes'u Yeni
Ay’'da anmanin zamani da bu saylymis meger. Holmes'u “diistince treni” diye nitelendirdigi ve birbirine bagl kom-
partimanlar misali hareket ederek ilerleyen ¢ikarim teknikleri nedeniyle (de) elbet pek severiz. Ben sahsen kendisi
bugiin yasasa, iyi bir gelismekte olan (ilke (GOU) ekonomisti olacagini da diistiniiyorum. Bunun icin gerekli olan
celik gibi sinir ve daha dnemlisi eleme yontemi ile sonuca ulasma yetenegi kendisinde epeyce gelismis durumda.

Eldeki veriler yeterli olmadiginda (Biz GOU ekonomistleri bu duyguyu pek iyi biliriz.), Holmes imkansiz olan
siklar elemeye baslar. Kalanlari da kendi icinde siralarken “Mimkiin ama olasi degil.” cimlesini siklikla kullandigini
goruruz. Kiresel ekonomide belirsizliklerin yiksek oldugu donemlerden gectik/gegiyoruz. O nedenle, Holmes'un
bu climlesini ben de kendi diistince yapimda bir eleme araci olarak kullandigimi itiraf etmeliyim. Ya simdi?

Yakin zamanda diinya ekonomisindeki veri akisinin seyrini sevmedigim dogrudur. Henliz ana senaryo igine
rlizgarin donusini koymadik. Siz de koymayiniz. Ama risklerin arttigini da bilmek gerek. Kiiresel ekonomide sorun-
lar ¢ozilerek degil birikerek ilerliyor. Para politikasinin etkilerinin genisleme ve daralma dénemlerinde asimetrik
oldugunu biliyoruz. IMF de son raporunda utangag bir sekilde buna vurgu yapmis: Senkronize faiz artinmlari, ge-
nisleyici maliye politika adimlarinin kesilmesi ile birlestiginde, tahminimizden yikici olabilir.

Yasadigimiz sey politika belirsizligi degil “kinlma noktasi” mi? Son 100 yillik dénemde, ABD igin %60 hisse
senedi + %40 tahvil & bono portféytiniin, iki bacaktan da eksi getiri verdigi sadece 4 sene olmus: 1931; ingiltere’nin
Altin Standart'tan ¢iktigi yil. 1941; ABD'nin 2. Diinya Savasi’'na girdigi yil. 1969, diinyada enflasyon dengelerinin bo-
zuldugu yil. Veeee bir deeeee 2022. Oyle az bulunan bir yildan ge¢misiz yani muhteremler! Bunu biz mi idrak ede-
lim, yoksa bizden sonrakiler yazsin da dyle mi 6grenelim?

Blackrock ile Vanguard, %60-%40 stratejisi konusunda birbirlerine ters agiklamalar yapiyorlar. Bir yandan da
kiresel portfoylerde hisse senetleri agirliklan azaltiliyor, bolgesel ve sektorel ayrismalar artiyor. Elinde sermaye olsa
bir dert olmasa bir dert. Bunun nedeni senaryo analizinin bile giderek zorlastigi sisli bir donemden geciyor olma-
miz. Holmes'un “Mimkiin ama olasi degdil.” senaryolari bitti, “Mimkiin degdil ama olasl.” senaryolari konusmaya
basladik. Efendim? Oksimoron mu? Tesekkiir ederim muhteremler! Ben de tam olarak bunu soyliiyorum. Vakit var
gibi ama zaman dar, sermaye ¢ok gibi ama likidite az. S6ylemesi benden, dikkat etmesi sizden!

3 Mayis, TUFE—UFE
Her enflasyon verisi 6nemli. (Bu climlem hi¢ degismiyor farkinda misiniz?)
3 Mayis, ABD Merkez Bankasi Para Politikasi Kurulu Karari
Yarim is olmaz, son civiyi ¢cak bence Fed!
14 Mayis, Cumhurbagkanligi ve 28. Donem Milletvekili Genel Segimi
Tirkiye sandik basina.

m Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi T:+90 212 334 50 50 F: +90 212334 52 34

www.tskb.com.tr E: info@tskb.com.tr [J[3M




TSKB Ekonomik Arastirmalar 2

Yeni Ay
Mayis 2023

Bir Dakika! Bence Bunu Yeterince Konusmadik!

IMF'nin Nisan'da yayinladigi Kiiresel Ekonomik Goriiniim raporunu yeterince konusmadik gibi geliyor bana
muhteremler, ne dersiniz? Bu raporun laneti, okuyanlarin genellikle sadece tahminlere odaklanmasi. Maalesef bence
en zayIf noktasi da tahmin kismi aslinda. Bu tarz blylk raporlarin—hazirlayan kim olursa olsun- biyik araclar gibi
direksiyonu genisten almak zorunda olmasi normal. Farkl gruplarin Gizerinde aylarca calistigi bu buyukllkteki rapor-
larin tahminleri elbette son anda degis(e)miyor. Ancak veriler bu ara ¢ok hareketli oldugu icin bu yavaslik da bize uy-
muyor. Velhasil, IMF'nin yillik raporlarinda tahminler biraz geriden gelebiliyor. Ne gam! Bekleriz Ekim'e kadar. IMF ye-
niler tahminlerini. E ama yine ayni sey! O nedenle tahminlere degil, tahminlerdeki orta vadeli degisime bakariz. Senar-
yolarin verilerdeki degisime verdigi tepkiye bakariz. Bir de gérece daha son dakika yazilabilen kutulara bakariz. E ver-

medigim rapor okuma sirnm kalmadigina gore,
GSYH'ye Etkisi, Baz Senaryodan Sapma, % Puan Yeni Ay’a devam edebiliriz!

(Gelismekte Olan Ulkeler - Cin Harig) o o
IMF’'nin Nisan raporu glizeldi (Her raporlari-

m 2023 w2024
ni esit begenmiyorum.). Verilerle oynama imkani
0.00
010 da verdi, ne yénde donilebileceginin sinyalini de.
g;g 021 Yandaki grafik géziime ilk takilandi diyebili-
-040 029 rim. Rapor zaten buyiime Uzerindeki risklerin asagi
-0.50 -0.43 -0.41 v pas o . .
060 -0.51 -0.51 053 yonli oldugunu sdylemelere doyamiyor. Ama bir
-0.70 -0.78 de isler hangi bashklarda ters gidebilir ve etkisi ne
-0.80 o1s . v e .. .
Kredi Kosullari Dolarin Deger HS Fiyatlari Gliven olabilir dlye bakm|§' 4 deg|§ken uzerinde gal|§m|§'
Kazanmas! lar, sonra da o degiskenlerin etkilerini hesaplamis-
Kaynak: IMF, TSKB Ekonomik Arastirmalar lar. Cin hari¢ gelismekte olan Ulkeler icin, bu dort
baslikta isler ters giderse buylime Uzerindeki asagi
yonlu etkinin ne olacagini gorebiliyoruz (Grafik-1).
Para Biriminin Bazilarinin etkisi size az gelmis olabilir. Hemen ekle-
Nasil Sermaye Deger . -
Cekeceksin? Eises yeyim, bunlar genelde tek basina olmaz zaten. Biri
Etkileri Neler? geldi mi digerleri de gelir. Toplama bakin.
Simdi o halde gelismekte olan (lkelerde
ekonomi programi (Bakin ekonomi politikasi deme-
HS dim, program diyorum.) hazirlayacaklar, yandaki 4
Fiyatlarindaki soruya yanit verse pek iyi olur. Gemi sallayacaksa
Degisim _ Gilven ve y .
e S e eger; sermaye ¢ekmek zor olacak, varlik piyasalari
Istikrari Nasil finansal istikrarsizligi tetikleyebilecek. Yerel para
Etkileyecek? N N . - .
biriminin deger kaybetmesi politika seceneklerini
sinirlayabilecek ve istikrar arayisi artabilecek. Zor
Kaynak: TSKB Ekonomik Arastirmalar mu? Zor! Kacis var mi? Programiniza bagh!
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Hayirdir Almanya?

Mevsimlik alerjilerin artirdigi 6ksiiriik, bas agrisi, bunlarin tlrevi yorgunluk, illa ki cocuklarin okullarindan iti-
nayla tastyip benim givenli (1?!) bagisiklik sistemime teslim ettikleri virtsler... Bitmiyor, bitmiyor... iste bu ahval ve
serait altinda, gecen hafta istedim ki Yeni Ayt nceden bitireyim, hafta sonu da dinleneyim. Konulari sectim, ilgili gra-
fiklerim hazirdi, epey de iyi ilerliyordum ki...

...Bilgisayarimdaki veri ekranindan bir ses geldi: Beni yaz! Yanlis duydum diye diisiindim ama degil. Duyma-
mis gibi de yapamam, bir sonraki aya da birakamam, ne de olsa tez canhligim malumunuz. E o halde buyursunlar
efendim, tatil hesabimi bozan verilere!

Aslinda mevzu iki haberle basladi. 25 Nisan'da Almanya’da insaat siparislerinin beklentilerden keskin disti-

gu haberi geldi. 28 Nisan'da da bu kez Almanya’da enflasyonun beklentilerin altinda kaldigini okuduk. Bu tarz bir
durum genellikle ne zaman karsimiza ¢ikar? En sevdigim yanit geliyor: Para politikasi yapici sahadaysa ve beklentiler
heniiz tam sekillenmediyse... (Konuyla neden ilgilendigim ¢ok mu belli oluyor?)

Bir merkez bankasi, enflasyonla miicadele icin sahaya indiyse, aktivitede ve siparislerde bir yavaslama oldu-
gunda degil olmadiginda endiselenmemiz gerekir,
degil mi? E enflasyon da duslyormus zaten. Her ikisi-
nin beklentilerden keskin olmasi da sorun degil bu
arada. Su anda aktarim mekanizmasinin veri lizerinde-
ki etkisini 6lcmekte Ozel sektor geriden gelebilir,
“uyum” saglayacak daha o beklentiler, dyle diyor oku-
dugumuz kitaplar.

Almanya Tiketici Enflasyonu - Harmonize Endeks,
Yillik % Degisim

12

Peki o halde mevzu ne Uniivar?

N OON B O ®

1. AB'nin ¢oklu yapisi isi zorlastinyor. Almanya eko-

N 00 O O o &N & 10 O 0 O 4 N M < 1 VW 0 O O o .. , e
§ § § § § § § § § é § § g g g g § § g g g g § nomisinin Avrupa Merkez Bankasi'na (AMB) verdigi
8386355886587 858885858885383 sinyalimaalesef Fransa ve italya dogrulamiyor.
Almanya insaat Siparisleri (Bina, Yillik % Deg., Sol eks.) Almanya ingaat PMI 2. |§| Zor|a§t|rmak §artm|§ g|b|: Almanyalr“n Sanayi
50 60 .. . . . . . . e ee e . .
Uretimi ve fabrika siparisleri bu goériinimu desteklemi-
40 e . PR .
55 yor. Hatta 2023 blylime tahminleri iyilesiyor.
30
20 50 Almanya tarafinda bir miktar daha rahatim.
10 45 Maliye politikasi kullanma gtict var. 2-3 ay icerisinde
0 resim belli olur. Ancak AMB, Ulkelerarasi farkhliklar icin
40
10 ne yapacak? Kisa vadede iceride enflasyona bakacak,
20 % orta vadede disarida Fed'in basarili olup olmadigina!
-30 30 Bu isler tek basina zor be Lagarde Baskan! Senin yani-
S 2 R A AN N NN AdA NN N AR . s .
S 28 8 8 8888 8888888 ¢8g =8 na 26 Nisan kararlarindan daha iyisini yazacak maliye
¥ P @ S I A F P I I AT T TR SN A
o o o - - o o o o - - o o o o — - o

bakanlari lazim! Yoksa sen de zorlanirsin biz de!
Kaynak: Bloomberg, TSKB Ekonomik Arastirmalar
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Kalkinma Mi Piyasa Mi?
Yeni Ay'a piyasalarla basladik, piyasalarla bitirelim mi? Yakisir!

Disulince treni tingir mingir ilerliyor, her bir kompartiman aslinda bizi biitiine yaklastiriyor. Gelin ilk sayfadan
buraya, geldigimiz noktayi bir daha gozden gecirelim. Diinya ekonomisinde sikintili bir zamandan geciyoruz. Bu is,
blylme zayifliyor, enflasyon istenilenden daha yavas diisiiyor meselesinden daha keskin sonuclar dogurabilir. Varlk
piyasalarindaki huzursuzluk; fiyatlarin yeni bir platoya oturmasi, gelismis Ulkelerle-gelismekte olan Ulkeler arasi dagi-
limin bir miktar degismesi ile ¢oziilecekse sorun yok. Bu da gecer, neler neler gegmedi ki!

Ancak bunun daha keskini de olabilir (Minsky Ani demedim, Minsky Ani demedim. N'olur Minsky Ani deme-
yeyim, demeyeyim!). Endise ettigim seyin ne oldugunu yazacagim ama gelin vaziyet-i umumiye bir bakalim.

Cin haric gelismekte olan Ulkelerde sermaye hareketleri ne olmus diye 2019'dan bu yana baktigimizda, hisse
senetleri piyasasinin son derece zayif oldugunu goriiyoruz. Tahvil-bono tarafi daha hareketli olmakla birlikte orada

. da miktarin son 2 yilda geriledigi acik.
Cin Hari¢ GOU'ler, Sermaye Girisi, Yilliklandirilmis, mr

dolar Bloomberg tarafindan hesaplanan ve
300 gelismekte olan (lkelere sermaye girisinin bir
250 gostergesi olan endeks de (Grafik-2) bu resmi
s dogruluyor. Yakin donemdeki hareket 2008
100 Krizi'nden once baslattigim serinin medyani-
58 nin altinda.
-50 W Bu durum piyasadaki degisen hava
-100 . )
150 durumu ile uyumlu. Pek ¢ok buyuk yatirim
2 2 2 2 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 3 Dbankasi hisse senetlerinden cikarken, sabit ge-
o o o o o o o o o o o o o o o o o !
28 &8 § g 3 &4 @8 @2 &4 @8 @94 99 tirili k tlerde de adirlik It lar. Belirsi
S 3 8 3 38 8 3338 3838 I8 irili kiymetlerde de agirlik azaltiyorlar. Belirsiz-

e==Hisse Senetleri Piyasasi  e====Tahvil & Bono PiyasasI lik, nakit ve emtianin payini artinyor.

Peki Burcu, Yeni Ay'in “Kalkinma Giin-

Kaynak: IIF, TSKB Ekonomik Arastirmalar .. o g e .
Y ; lUkleri” baghkl bolimiinde sen bize neden

Gelismekte Olan Ulkeler Sermaye Girisi - sermaye piyasalar anlatiyorsun? Cuinku yesil

GOsterge finans konusunu artik yesil Grlinlerin tanitimi

200 ve yesil yatirnm agigi sohbetinden ¢ikartmanin
180 zamani geldi. Konvansiyonel piyasalar degisir-

ken, yesil piyasalar degismeyecek mi? Hisse
senetlerinden c¢ikan fonlar, yesil hisselerden
ctkmayacak mi? iklim krizi, yesil finansal arac-

160

140

120 lar, emtia ve nakit benzeri glivenli bir liman

100 yapmaya yetecek bir hikaye mi?

80 Bilmiyorum belki dyledir, belki degil-
é § § § § S EEEEEEEEE g g g g dir. Distinmek gerek. Bunun icin de, kalkinma-
S 9333323222222 2 2 2 2 ninicinde piyasa konusmak gerek. Yeni Ay

) o ) ) bunun icin var! Hirmetlerimle arz ederim.
Kaynak: Bloomberg, TSKB Ekonomik Arastirmalar (Turuncu ¢izgi medyani gostermektedir.)
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Yeni Ay’in Gegmis Sayilarina Ulasmak igin:

https://www.tskb.com.tr/arastirma-raporlari/ekonomik-arastirmalar/tskb-basekonomistinden-yeni-ay

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

ekonomikarastirmalar@tskb.com.tr
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TSKB

Ekonomik Aragtirmalar

ekonomikarastirmalar@tskb.com.tr
MECLISi MEBUSAN CAD. NO 81
FINDIKLI iISTANBUL 34427, TURKIYE

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

2023 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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