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2020'de Neler Olmayacak?

2020'nin ilk Yeni Ay'inda hepimize daha glizel bir yil, kiiresel ekonomi icin iyilesen bir gériintiim ve olumlu piyasa
haberleri diliyorum.

Bir kalkinma bankasi iktisat¢isi olarak, gezegenimizde insan onuruna yakisan bir diizen kurmak ve bizden sonraki
nesillere sorunsuz yarinlar devretmek icin de, iklimden baslayarak hayatin her alaninda daha sorumlu adimlar atmanin
kararhhdi ile hareket etmemizi umut ediyorum.

Fakat sunu da biliyorum ki, siz benden aslinda genel makro ekonomik degerlendirme ve piyasa gériiniimii hakkinda
yazmami bekliyorsunuz. Elbette ki, yihin ilk raporunda konularimiz bunlar olacak.

O zaman hadi mevzunun adini koyalim. izninizle kiiresel gériinim icin bir vaziyet-i umumi yazayim, oradan
bahtimiza ne ¢ikarsa!

~  Bliylime gériiniimiinde kiiresel zayiflik miidahale gerektirir bir noktada ve o miidahale yapiliyor.
~  Yapilan miidahalenin etkisi bir siireligine sermaye piyasalari iyimserligi yaratacak.
~  Ancak unutmamak gerekir ki gelismis lilkelerde para politikasi miidahalesi icin alan sinirl.
~  Gelismekte olan tilkelerde faiz indirimleri devam edebilir. Faiz platosunun asagi gelmesi, sermaye piyasalari icin 6zellikle
yihn ilk yarsinda firsatlar olusturabilir.
~  Ancak hem gelismis lilkelerde hem de gelismekte olan (ilkelerde maliye politikalarinin payi giderek artacak.
~  Maliye politikalarina basvurmanin stirddiriilebilirligi sinirh.
~  Ticaret savaslarinda ihmli bir noktaya gelinmis olsa da uzlasinin devami pamuk ipligine bagil.
~  ABD veIngiltere gibi kiiresel ekonominin biiyiik oyuncularinin kendi i¢ siyasi ajandalari oldukca yogun.
~ 2020'de fiziki catismalarin diinya genelinde artmasi bekleniyor.
Tam iktisatci isi oldu degil mi? lyi de séyledim, kétii de séyledim.

Fakat siz hakli olarak alt toplami soracaksiniz bana ve “Eeeeee Burcu?” diyeceksiniz.

Bundan sonrasi sizin risk profilinize bagl. Ancak Uniivarin kendi risk profili ona “Cok agilma!” diyor. istanbul
Bogazi'nin kenarinda gordiigiim bir uyari tabelasi bu isi pek ala 6zetliyor: Sig suya baliklama atlamayin!

Karamsarhidin kimseye faydasi yok! Kiiresel iklim dikkatli takipgileri icin ézellikle yihn ilk yarisinda firsat pencereleri
acacak. Ancak “Yatir-Unut” diyecegimiz bir alan yok. Yapisallardaki degisimden ziyade atilan politika adimlarinin yarattidi
mikro iklimden etkilenen bu firsatlarin 6mriintin sinirli olabilecegi bilinci ve sorumlulugu ile takipte kalmak fayda var.

Velhasil 2020’de ne mi olmayacak? Haber akisi takip etmeden, “Bugliin de diin gibi gecer.” diyebilecegimiz bir giin
olmayacak! Peki ne yapmak lazim? TSKB Ekonomik Arastirmalar yayinlarini takip etmek lazim! (Konuyu gtizel bagladim, yil da
glizel gecer umarim!) Hos geldin 2020!
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Dev Hizmet: 2020 Takviminiz Benden!

Gegen yil yazdigimi tekrar edeyim izninizle: Yeni yilda daha iyi zaman planlamasi yapmayi hedefleyen dostlara

benden kii¢lk bir katki. Takvimimizi hazirlayalim, masamiza koyalim, kemerlerimizi baglayalim.

Hosgelmissindir umarim 2020! Ne de olsa uzun yol arkadasiyiz!
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Dev Hizmet: 2020 Takviminiz Benden!
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Ogrenci Uniivar'in Volcker Baskan’a Vedasi

Egitim hayatim hakkinda kendimi sansh hissettigim sayisiz nokta var. Sevdigim alanda egitim alabilmis olmak
bunlarin basinda geliyor. iktisatin icerisinde sevdigim konuyu epeyce erken yasta bulup hala pesini birakmadigim
icin de ayrica mutluyum.

Yeni Ay okurlar bilir. Merkez bankaciligini pek bir ayri severim, para politikasi tasarimini daha bir ayri. Ama en ¢ok da
merkez bankacilidi iletisimini severim (Elime yapisan bir makale var, glizel de oldu gibi, bu yil icerisinde bir dergiye
gonderebilirsem pek iyi olacak, onu da ayrica konusuruz.).

Sevdigim alanin merkez bankacilik oldugunu anlamak pek dolambacli yoldan olmustu. Ben aslinda ilk olarak “faiz”
mekanizmasini ilging bulmustum. Sonra onun insan hayatina dogrudan dokunan kismi ile tanisinca, bunun
belirleyecilerini merak ettim. Elbette tek para politikasi araci faiz degil ama benim yolumu para politikasi ile kesistiren
konu oydu. Sonra gelsin merkez bankacilik, gitsin para politikasi iletisimi... Ogrencilik baki, macera devam ediyor!

Ogrenci Uniivarin merkez bankacilik tarihi okudugunu hatirhyorum. Kendince efsane merkez bankasi baskanlar
belirlemisti. “Greenspan Effect” (Greenspan etkisi), benim neslim icin popdler bir kavramdi ve yeterince iyi degildi
(Pek tabi daha 2008 Krizi'nin geleceginden haberimiz yoktu.). Ama Volcker bagkayd:.

Dikkat! Bundan sonrasi fena halde subjektiflik barindiran kisisel gorislerdir! Yazar da bir siireligine 22-25 yas arasina
geri dénmdstiir. Size, dgrenci Uniivar'in géziinden, yakin zamanda veda ettigimiz Volcker Bagkani ve ondan bana
kalanlari anlatmak isterim. Bence farkliydi ¢linku:

~  Fiyat istikrarini ciddiye ald.

~  Partide miizik devam ederken ve herkes cok eglenirken, icecekleri masadan kaldirmaktan hiiiiiic cekinmedi

~  Once vurdu, sonra sordu.

~  Deviremeyecekse vurmadi, vurduysa devirdi!

Tekrar edeyim: Bu 4 madde, timdiyle benim sahsi goruslerimdir, ispatli bir kabule (Nasil olacaksa o!) dayanmaz.

Bu noktada, Volcker'in fiyat istikrarini fazla ciddiye alarak attigi adimlarin Volcker Durgunlugu’na yol acarak pek ¢ok
kisiyi issiz biraktigini hatirlatanlar mutlaka olacaktir. Bir ihtimal onlara, fiyat istikrarinin getirdigi kalici ekonomik
istikrarinin istihdam piyasasi telafisinin oldugunu soyleyebilirsiniz. Ama agikcasi bu; bir Volcker-sever olarak bana bile
acimasiz geliyor. Benim buradaki goriisim Volcker'i tartismaktan ziyade “fiyat istikrari hedefi”ni tartismaya agmak
oluyor. Enflasyonla micadelenin bir merkez bankasinin dncelikli gorevi olmasi konusu ahlaken ¢ok tartismali bir
konu. Egitim aldigim yillarin dominant etkisinden midir bilmem, ben hala fiyat istikrarina ve bir merkez bankasinin
birden fazla hedefin pesinde kosmasinin zor olduguna inaniyorum. Ama tartismaya da dinlemeye de agigim.

Yine de sanirim, bunlarin hepsinden fazla, merkez bankaciligin memleket icin yapilan énemli bir gérev olduguna
inaniyorum. Turkiye'de ve yurtdisinda, merkez bankalarinda calisan pek cok meslektasim var. Onlarda hep bir ayn
sabir ve caliskanlik oldugunu disinmusimdir (Okuyan arkadasim varsa simarmasin rica edecegim!). Volcker'dan
onlara ne kalir bilmem ama bir ders kalacaksa eger bence onu se¢mek kolay: merkez bankalari kadar merkez
bankacilarin da saygi uyandirmasi gerek! Gerisi, bir 6grencinin goziinden tarihe nottur, ders almasak da olur!

TSiB



TSKB Ekonomik Arastirmalar 5

Kaynaklar:

l

Takvimde * ile belirletilen alanlar Saatli Maarif Takvimi-2020’den alinmistir.

http://ogm.meb.gov.tr/meb_iys_dosyalar/2019_06/24151037_CALIYMA_TAKVYMY_2019-2020.udf.pdf

l

https://lwww.ecb.europa.eu/press/calendars/mgcgc/html/index.en.html

l

l

https://www.bankofengland.co.uk/news/2019/september/monetary-policy-committee-dates-for-2020

https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/fomccalendars.htm

l

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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FINDIKLI iISTANBUL 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 taahhtdinde 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, yatinnmcilarin menfaatlerine ters diisebilir. Déviz kurlarindaki herhangi bir
degismenin yatinmin degeri veya fiyati veya bu yatinmdan saglanan gelir tizerinde olumsuz bir etkisi olabilir. Gegmisteki 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 bankaciligi 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 sonuglar
dogurmayabilir.
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