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Sana “Ekonomist Olamazsin” Demedim!

Neredeyse her filmini ezbere bildigim Tiirk Sinemasi’'nin Sultani’nin okullu degil alayli oldugu bir (ilkede “mankenden
oyuncu olmaz” tartismasinda benim tarafim belli. Ama su egitim-meslek-is licgenine yakindan bir daha bakmakta da fayda
var. Elbet her iste egitim 6nemli. Kiirsiiniin her iki tarafinda da bulunmus biri olarak aksini sGylemem zaten miimkiin degil.
Fakat sormadan da edemiyorum: nasil bir egitim?

Mevzu, yakin zamanda okudugum bir yazi ile tekrar aklima dlisti. Tartismayi su sekilde ézetlemek miimkiin: (sadece) eko-
nomi egitimi almak seni ekonomist yapmaz! (Ver alkis!)

Huysuz iktisatcilar liginde basa kosan Lord Skidelsky (Warwick Universitesi'nde Politik iktisat alaninda Emeritus Profesér),
sadece mekanik bir iktisat egitimi alan ve hesap-kitap tutturmaya zaman ayirmaktan kafayi kaldirip ¢evresine bakmayan,
diinyadan ve/ya memleketinden kopuk iktisatcilarin, sirf ekonomi egitimi aldi diye ekonomistlik yapmalarinin olumsuz so-
nuglarindan dem vuruyor kibarca!?! Raporun son sayfasinda baglantisini bulabileceginiz bu yazinin bir de ¢arpici bashgi var:
ekonomistler, ekonomiye karsi.

2018, ekonomistlerle ekonomi arasindaki bu miicadelenin daha da belirginlesecegi bir yil olacak. Zaman; kafay kaldirip
etrafa bakmanin zamanidir. Zaman; “varsayalim ki” demeden dnce o varsayimin icini doldurmasi gereken gergekleri arama,
anlama zamanidir. Kiiresel Krizin 10. yilinda ekonomistler “ekonomi egitimi alanlar ve almayanlar” diye degil “gercekleri go-
renler ve gérmeyenler” diye ikiye ayrilacak. Takipteyiz...

~ 8 0cak, Fransa Cumhurbagkani Macron’un Cin ziyareti baghyor

Gin’e ilk ulasan Almanya mi, Fransa mi olacak derken Macron yollara diisliyor. Ticaret, komiir, iklim gelismeleri ve Kuzey Kore
ajandada olacak. Avrupa Cin’i yakin ama “belli bir mesafede” istiyor, Cin ise elini agik etmiyor. Bu pilav daha ¢ok su kaldirir.

~ 18 Ocak, TCMB Faiz Karari

2017'yi faizde kucuk bir degisiklik hareketiyle kapatan TCMB, enflasyon cephesinde beklentileri disiiremese de simdilik o def-
teri kapatip beklemeye ge¢meye daha meyilli goriintyor.

~ 19 Ocak, Fitch Tiirkiye'nin Kredi Notunu Gézden Gegiriyor

Turkiye'nin notunun “yatirim yapilabilir tilke” seviyesine yiikseltilisini hatirliyorum. Kararin kendisinden ziyade, o karari getiren
gelismeler 6nemli olmustu. Mevcut dénem bu anlamda hareketli degil. O nedenle kredi derecelendirme kuruluglarinin Turkiye

v ey

icin “top cevirdigi” bir donem olmaya devam edecek...
~ 23—26 Ocak, Diinya Ekonomik Forumu Davos’ta bashyor

Bu yil “Parcalanmis (fractured) bir dlinyada, ortak gelecek yaratmak” ana temasiyla yapilacak olan konferans , derde derman
olamasa da derdin adini koymakla ilgili bir adim atiyor her sene.

~ 31 Ocak, FED toplantisi

“Veriye bagll” para politikasi yaklasimi icerisinde, FED’in 2018'in para politikasi durusunu anlamak icin Ocak ayi bir girizgah bile
degil. Biz simdilik Yellen’a veda edelim, yilin ilerleyen aylarinda yine yakin takipte olmaya devam edecegiz.
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2018’de Ne Olmayacak?

Bir dnceki sayfada bahsettigim Robert Skidelsky'nin yazisi net bir ciimleyle basliyor: “Dirist olahim; kimse diinya eko-
nomisinde bugiin neler oldugunu bilmiyor!”. Moralinizi bozmak istemem ama yazinin devami da ilging: “Diinya eko-

nomisi iyilesiyor mu yoksa durgunluga mi stirikleniyor? Kiiresellesme geliyor mu gidiyor mu?”

insanin icinden “efendim siz bilmiyorsaniz kim bilsin, neticede hem profesér hem Lord olan sizsiniz” demek geciyor
tabi ama bir yandan da akil-fikir durmuyor. Mesela eger tanisaydim, kendisine asagidaki grafigi gostermek isterdim,

yanit vermek icin degil de (zira yanitim yok), sohbet etmek icin.

TSKB'deki arkadaslarimin benim neredeyse her sunumumda gordikleri bu grafik, IMF-Diinya Bankasi’'nin Kiiresel Eko-

nomik Gorlinim Raporu’ndaki tahminler ile gerceklesmeyi karsilastiriyor.

Kiiresel GSYH, mr $ Kirmizi ¢izgi 2010’da yapilan tahminleri gosteri-
90,000 yor. IMF ve DB, 2008 Kiresel Krizi'nin tzerinden
85,000 iki sene ge¢misken ve durum sanki biraz netles-
80,000 mis gibiyken (o zaman &yle saniyorduk), diinya
75,000 ekonomisinin neredeyse diiz bir ¢izgi gibi iyi-
70,000 e e . .
lesmesini ongoriyordu. Gergeklesme ise mavi

65,000
cizgideki gibi oluyor, yani beklentilere gore pek

60,000

2011 2012 2013 2014 2015 2016 zayif kaliyor.
e )(011 tahminleri === Ger¢eklesme
Yukaridaki grafikte gosterilen “beklenen” iyilesme ile “gerceklesen” iyilesme arasindaki fark, neredeyse diinya niifusu-
nun beste birinin gelirine esit. Velhasil, Kiresel Kriz'in 10. yilinda, Lord Skildelsky'nin degisiyle ne oldugunu bilmiyor

olsak da ne olmadigini biliyoruz. Biliyoruz ki, gelecegi dustinulen iyilesme bazilari icin aslinda hi¢ gelmedi.

Ben ne yazik ki, agirlkh olarak ekonomi egitim almis bir ekonomistim. Bu ylizden yukaridaki grafigi ve varligi devam
eden ama geliri silinen %20'yi, sosyologlarla, tarihcilerle, uluslararasi iliskiler uzmanlariyla vb tartismak isterdim. Belki

onlar, adi konmayan ama fiiliyatta da inkar edilemeyen bu resmin bize neler getirebilecegini anlatir.

Diyecedim odur ki, 2018'de tek belirsizligi FED'in faiz arttirimi sananlar icin hayat kolay olacak. Geri kalanlarimizi ise
daha ¢ok yonli bir soru bekliyor. Atilan devasa para politikasi adimlarinin ardindan Kiiresel ekonomide “kendini kur-
taranlar” hafif hafif kenara ¢ekilmeye baslayacak, kalanlar ise kendi aralarinda bir giizellik yarismasina girecek.
2018'de kimse icin “kestirme sonuc¢” olmayacak. Detayini merak ederseniz bu hafta cikartacagimiz 2018 Ekonomik

GOrdnudm Raporumuzu seve seve paylasiriz.
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Reaksiyon Fonksiyonu
“Sey”si...

Farkli merkez bankalarinin
farkli amaclari olabiliyor el-
bette ama 90l yillar, baz
iktisatcilarin etik elestirilerine
karsin Enflasyon Hedeflemesi

izninizle hassasim bu konu-

da. Yaziy1 da sinirlenmeden

yazmaya gayret edecegim.

Bir merkez bankacilik serisi  Merkez bankalarinin cogunlugu belirli gérev

R . rejiminin diinya genelinde
de yazmak istiyorum ilk fi- tanimlanyla calisirlar. Tirkiye 6znesinde bu hizla kendini kabul ettirdigi
. “fiyat istikrarinin saglanmasi ve strdirilme- i .
satta. Ama 2017 hem . ABDyde Kongre'nin FED icin belirledigi [l COmcm Pastangici oldu.
ABD'nin hem de TCMB'nin  {i¢ amag (objective) vardir: maksimum istih-
dam, istikrarli fiyat seviyesi ve ihmli uzun va-
deli faiz seviyesi. ilk ikisi amac, tictinciisi so-
nu¢ olarak da yorumlanabilecegi icin FED'in
B iz gorev tanimi” (dual mandate) ile cahstig

da soylenebilir.

faiz arttinmiyla kapatinca,

siray degistirdim. Diyelim ki bir merkez bankasi
vermesi gereken para politikasi
tepkisini vermiyor..ne olur? He-
deften uzaklasilir, daha da uzak-
lasilacagi dusunullr, beklentiler
bozulur, toparlamak her gecen
glin daha zor ve daha maliyetli
hale gelir. Arzu edilen elbette
bunun tersidir. Hani gectigimiz
aylarda ingiltere, ABD ve Tiirki-
ye'de merkez bankalar faiz art-
tirdi ya. Soracagiz kendimize...bu
arttinmlar, bu merkez bankalari-
ni hedeflerine yakinlagtirdi mi?
Yanitimiz evetse, guzel..devam.
Yanitimiz hayir ise, merkez ban-
kalarinin para politikasi tepkisi
vermeye devam etmeleri gerek-
tigini soyleriz. Gerekeni yapma-
Ulkelerin hedeflerine ve ekonomik yapilarina yacaklarini diisiiniir isek risk pri-
gore degisiklik gosterir (“Al Taylor Kurali'ni, sat minin arttigini gorriz, Gzultriz.
herkese ya da bak kurun seviyesine karar ver” Burada izninizle kotu saka yap-
durumu islemez). Farkli iktisadi sorulara veri- ma hakkimi kullaniyor ve sunu
len farkli yanitlara gore, reaksiyon fonksiyonun soyliyorum: Is'F|I§rar istiyorsak,
. . .. ) .. kuralli para politikasindan ayril-
icindeki degiskenler ve agirliklan belirlenir. e

. .. .. mamak gerekir. Nitekim, her ayri-
Yani yok oyle goz-gez-arpacik! Buna “kuralli

L ] " , lik bir vurgun degmeyin piyasanin
para politikasi” denir ve alternatifi “keyfi” para g6zyaslarina, Undvar'dan selam

politikasidir ki arzu edilmez. Kural bize “cipa” ssyleyin biitiin merkez bankalari-
lur, gliven arttirir, 5ngoru verir.

2008 Kuresel Krizi'nden sonra “finansal istikrar” da gozetilen noktalardan ¢
biri olarak listeye girdi.

Velhasil, eldeki malzeme belli: bir tutam merkez bankasi, g6z karari degil 6lci-
[U-bicili merkez bankasi hedef(ler)i ve bu hedefe gitmek icin belirlenen para
politikasi ara¢ ve/ya araclari, o araglarin ne kadarinin ne ise yaradigini bilen bir
as¢l ve surpriz sonuglardan kurtulmak icin de operasyonel bagimsizlik...

Tam bu noktada konuya “reaksiyon fonksiyonu” giriyor, yani sefin tarifi...

Hani bir merkez bankasinin
tutturmasi gereken hedef
(ler)i ve hani bir de o hedefi

tutturmak icin kullanacag

para politikasi araclar var
ya...iste, o araglardan han-
gisini ne zaman ve ne kadar
degistirecedine karar ver-
mesini saglayan “sey”in adi
reaksiyon fonksiyonudur.
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?ﬁ achiavelli’den Para Politikasi Dersleri

~ 2018'in ilk Yeni Ay para politikasi 6zel serisi gibi oldu ama artik kusuruma bakmayacaksiniz,

- dertliyim! Noktayi da (virgll mu yoksa), ilk kez2013'te yazdigim sonra da guncelligini kaybet-
medigi icin ara ara paylastigim bir yazi ile koyayim. Bertnard Russellin “gangsterlerin el kitabi”
dedigi ve Machiavelli'nin kaleminden ¢ikan “Prens”, para politikasi icin de bir seyler soyllyor

- olabilir mi? Bir bakalim.. .Kitaptan alintilan takip eden parantez icindeki ciimleler, benim @ =
. yorumlarimdir. 2i

 ~ Hekimlerin verem icin soyledikleri burada da gecerlidir: Baslangicta bu hastaligi iyilestir-

" mek kolay ama teshis etmek zordur; zaman gectikce baslangicta teshis ve tedavi edilme-
digiiicin, hastaligi teshis etmek kolaylasir ama iyilestirmek zorlasir. %%

" (Genel dengede tepki gerektiren bir degisiklik var ise, dnctil tepkiler faydali olabilir. Sorunlar inkar -

7 edlp tepki vermekte gecikirsen, sonrasinda vermen gereken tepkinin miktari cok daha yiiksek ola-

' caktir.)

I .~ Romalilar, her zaman bir ¢6ziim yolu bulmus ve savastan kacinilamayacagini, ancak ba§r
kalarinin yararina ertelenebilecegini bildikleri icin, hastaligin ilerlemesine asla izin verme-
‘mislerdir.

'ﬁ (Ekonomideki sorunlarin biiylimesine izin vermeden miidahale etmek gerek/r)

';f~“ ~ ...veilk hatayi yapinca, baska hatalar yapmak zorunda kaldi..

9 (Yorumsuz )

Savastan kacinmak icin asla bir karisikigin sirmesine izin vermemelidir, ¢linki savastan £
kacamazsin sadece ertelersin.

(Erteledlgm her para politikasi tepkisi, ge¢ kaldigin her giin, sana daha bliylik bir zorluk olarak geri

' déner.)

~ ~ Yirekli bir kisiyse, zorluklar karsisinda telasa kapilmiyorsa ve baska énlemleri gézardi et-
~© miyorsa ve kisiligiyle ve kurdugu diizenle herkesin moralini yiiksek tutabiliyorsa, saglam
2 temeller atmis oldugunu gorr.
" (Piyasa dalgalandi diye ya da istiyor diye para politikasi tepkisi verilmez! Kredibilitesi yiiksek bir
. merkez bankasinin durusu da hareketleri kadar etkili olabilir.)
~ ~  Tuzaklari tanimak icin tilki, kurtlar korkutmak icin aslan olmak gerekir.

(Blr merkez bankasi, en az diger iktisadi paydaslar kadar ve miimktiinse onlardan daha fazla uya-
_nik olmalidir.)
~ ~ Yainsanlanin génliini hos tutmal, ya da onlari yok etmelidir. Clinku insanlar ugradiklari
i kiiclk zararlarin 6ctindi alirlar, ama buyUk zararlarin 6clinti alamazlar.
ere smerkez bankalari ellerini korkak alistirmamalidir!)

ST

.»;,,,
%

Her konuyu para politikasina getirebildigim dogrudur.
4'mesajlar yakin zamanda faiz arttiran iMB’ye, FED’e
TCMB’ye mi?” diye soracak olursaniz, “1531’de bu ,
kitap yayinlandiginda, iMB mi vardi, FED mi vardi, TCMB
mi vardi yahu?” diyebilirim...ya da demem! ‘
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Kaynaklar:
~  Skidelsky, Robert, Economists vs the Economy, Project Syndicate

https://www.project-syndicate.org/commentary/mathematical-economics-training-too-narrow-by-robert-skidelsky-2016-12

~ FED gorev tanimi igin: https://www.federalreserve.gov/fags/money_12848.htm
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2017 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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