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TSKB Ekonomik Arastirmalar

Hic Sunt Leones

Tam da ezberleri boliismdis, glizel glizel gidiyorduk:
~ 2019’un hikayesini FED yazacak
~ ltalya kurtulmayacak ama batmayacak da
~ AB'deisler kétii gidecek
~  (in ¢ok btiylik sikinti, yakindan izlemek gerek
~ Japonya’da isler iyi gitmiyor
~  Yilin ilk yanisi veri izleme—bekleme, ikinci yarisi hareket etme zamani olacak

Iclerinde benim de oldugum ekonomistler, kendi veri okumalarina gére bu ciimlelerden bir ya da bir kagini secip
2019 hikayesini anlatiyordu son bir iki aydir. Pek de fena bir isabet oranimiz olmamakla birlikte, gri alanlarin lizerinden atla-
digimiz da bir gercek. Yeni Ay’in bu sayisi, o gri alanlara dikkat cekmek icin yazildi.

Basliktaki Latince ciimle derdimi anlatmami saglayabilir: “Burada aslanlar var!”. Orta Cag’da haritalarin bazi yerlerine
aslanlar cizilirmis, o bélgelere daha énce kimsenin gitmedigine ve riskli olabilecegine vurgu yapmak icin. iste tam burasi ba-
na ¢ok etkileyici geliyor: daha énce kimsenin gitmedigi yerler.

FED'in faiz arttinmina dair sabirli olacagini séylemesi, AB, Japonya ve Cin’den gelen zayif sinyaller, kiiresel sermaye
girislerine ve risk algisina dair bir iyimserlik yaratmaya baslad. Hatta bunun gelismekte olan (ilkeler (GOU) icin 2008 sonrasi
hizli sermaye girisi filminin ikinci perdesi olabilecegini dlisiinenler de var. Ben agikgasi, ayni filmin ikinci gdsterimi olacagina
ihtimal vermiyorum. llla ki ug bir senaryo ariyorsaniz buyurun: daha 6nce kimsenin gitmedigi bir yere gidiyor olabiliriz.

GOU'’lere sermaye girisi baslar yeniden, bir itirazim yok. Ancak bu kez gegcmis déneme gére iki biiyiik fark olabilir.
Sermayenin géziinii kapatip neredeyse her (ilkeye benzer sans tanidigi dénem bitti, segici girisler gelir. Fakat bence daha
onemlisi, biiylime etkisi cok daha farkli olabilir.

lIF'in yakin dénemdeki bir calismasi, her bir dolarlik borclanmanin biiylimeye marjinal katkisinin diinya genelinde
dlistiginii gésteriyor. “Borglanip biiyliyememe” diye bir sey varsa, koy haritanin o bélgesine bir aslan resmi! FED'in faiz artti-
rimi konusulurken, 2008 sonrasi para girisini daha fazla yapisal reforma kanalize etmedigimiz icin (ziilmedik mi? Simdi yeni-
den sermaye girisi olacaksa ama bu kez daha kisa siirecekse, nasil yapalim o reformlan? Kisa zamanda hizli hareket etmek
zordur yapisal reform hedeflenirken, ¢iz bir aslan daha...

Yakin dénemde GOU piyasalan yesillenebilir, faydalanmak gerek elbet. “Bu filmi 2008 sonrasi gérmiistiik” diyenler
GOU'lere “aslansin, kaplansin” demeye baslarsa, siz benim bahsettigim aslanlari da hatirlarsiniz belki: aslan degildir o, aslan
olsa duramazsin!

~ 4 Subat, Enflasyon

Ulke genelinde hava durumu kaynakli sikintilar gida fiyatlarini olumsuz etkileyebilir. Tamami Ocak ayi rakamlarina yan-
simayacak olsa da takip etmekte yarar var.

~ 7 Subat, ingiltere Merkez Bankasi Para Politikasi Kurulu Toplantis
FED'in kiiresel risklere isaret eden agiklamalardan sonra bakalim Yasli Hanimefendi ne diyecek?
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“Ayni1” Raporu “Ayri” Anlama Kilavuzu

Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi'nin (TCMB) yilda dort kere yayinladigi ve benim gibiler icin (dinazor mu?) hala
temel iletisim araci olan Enflasyon Raporu, 30 Ocak’ta yayinlandi. Normalde, raporu kendim dinlemeden/okumadan
once dis yorumlara bakmam. Ancak bu kez bir toplanti nedeniyle maalesef canl yayini izleyemedim. Bu acigi kapat-
mak icin de masama gelir gelmez raporun piyasada yarattigi etkiyi farkli mecralardan takip etmeye calistim. Cok kisa
sire icerisinde birbirinden zit yorumlar gérmek beni sasirtti.

Sunu biliyoruz ki, iktisadi sistem icerisindeki farkh birimler, farkli motivasyon kaynaklarina ve amag fonksiyonlarina
sahip olduklari igin iletisim icerisinde de farkli “algida secicilik” uygulamalari olabilir. Bu farki, risk algisi Gizerinden or-
taya koydugumuzda, birinin raporda gida enflasyonunun sabit birakilmasini elestirmesini, bir digerinin ise enflasyon-
da ikna edici diislis istenmesini dvmesini anlamak kolaylasir. Zaten bu fark olmasaydi, piyasada saticiya karsi alici ol-
mazdi, degil mi?

Peki bu rapor 6znesinde ne diistinmek gerek? Kendi yanitimi asagidaki tablo ile vermeye ¢alisayim. Bu benim anlama
kilavuzum (yil iginde, veriler tamamlandikga, birlikte doldururuz). Raporlarin aktardigi rakamlara zaman serisi olarak
bakmak, benim icin faydali oluyor. Tabloda gériindiigii Uzere hedefle gerceklesme arasindaki makasin agilmasi, fiyat-
lama davraniglardaki bozulmanin dyle kolay geri gelmeyebilecegini gosteriyor. Tahmin bandinin ilk kez bu kadar ge-
nis olmasi, para politikasi yapicisi agisindan parasal tercihin temkinli-siki olmasi icin epey gerekge yaratiyor.

Siz simdi bunun Uzerine FED'in son para politikasi iletisimini ve bilango kararini ekleyin. Avrupa’da islerin iyi gitmedi-
gini, Japonya’nin yine “gevseme” climleleri kurdugunu hatirlayin. GOU hisselerinden sonra sabit getirili menkul kiy-
metlere giris olmasini bekleyen uluslararasi yatirim bankalarini da yazin kenara. Kisa vadede iyimserlik geliyor. Orta
vadede ise enflasyon yiiki baki. Velhasil ilk sallantida akla yine diisecektir.

Enflasyon Tahminleri ER-1 ve ER-IV'teki Enflasyon

I Il ER-I* ER-IV* Tahminlerinin Alt ve Ust Bandi
Hedef Gerceklesme 1l v V-1l Arasindaki Fark, % puan
2006 5.0 9.7 4.7 5.5 9.9 4.4 0.2 1.6 1.4
2007 4.0 8.4 4.4 5.1 7.3 2.2 -1.1 3.0 1.2
2008 4.0 10.1 6.1 5.5 11.1 5.6 1.0 2.8 1.2
2009 7.5 6.5 -1.0 6.8 5.5 -1.3 -1.0 2.8 1.0
2010 6.5 6.4 -0.1 6.9 7.5 0.6 1.1 2.8 1.0
2011 5.5 10.4 4.9 5.9 8.3 2.4 -2.1 2.8 1.0
2012 5.0 6.16 1.16 6.5 7.4 0.9 1.24 2.8 1.0
2013 5.0 7.4 2.4 5.3 6.8 1.5 -0.6 2.8 1.0
2014 5.0 8.17 3.17 6.6 8.9 2.3 0.73 2.8 1.0
2015 5.0 8.81 3.81 5.5 7.9 2.4 -0.91 2.8 1.0
2016 5.0 8.53 3.53 7.5 7.5 0 -1.03 2.8 1.0
2017 5.0 11.92 6.92 8.00 9.8 1.8 -2.12 2.8 1.0
2018 5.0 20.3 15.3 7.90 23.5 15.6 3.2 2.8 3.2
2019 5.0 14.60 5.4

Kaynak: TCMB, TSKB Ekonomik Arastirmalar
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FED Magduruyum!

Yeni Ay'in bu sayisi icin 2018 kiresel sermaye hareketlerini inceledigim bir yazi hazirlamistim. Ancak “gérilen lizum”
Uzerine FED'in karari hakkinda yazmak sart oldu ve bana da sifirdan is ¢ikti. Magdurum!

Hatirlayin, gegen yil Kasim-Aralik gibi FED'in parasal sikilastirma ile bile bile lades dedigini iddia edenler seslerini yik-
seltmisti (popller deyisle “cruising for bruising”). Oysa ortada lades falan yoktu. FED'in iletisimini masaya yatiranlar
Ekim'den baslayarak “glivercin” sinyallerin arttigini zaten gosteriyordu (Bknz: Yeni Ay’in 14. sayisi). 30 Ocak iletisimi
de “kismen” bu degisimin bir sonucu aslinda (kismen disinda kalan yeri de elestirecegiz elbet, lafim yok!).

Nasil yani? Diinya aleme “stirpriz” oldu da bir tek bu “FED’in iletisimini ¢alisanlar” ve “Yeni Ay okuyanlar” mi 6nceden
gord? Tabi ki, hayir (Yeni Ay okuyanlar kismi olabilir gerci.)! Ancak yasanan olgunun para politikasinin “veriye bagim-
" dogasi ile ortlistiiglini ve iktisatcl ile portfOy yoneticisi arasinda fark oldugunu da kabul etmek gerek.

ABD'de, federal hiikiimetin kapanmasinin toplam talep kosullarina etkisi géz ardi edilebilir mi? Yillar 6nce de bir ka-
panma oldugunda bunun dikkate alinmadigini séyleyen cikarsa, o donemde ABD’nin kiiresel ticaret savasinin gobe-
ginde olmadigini hatirlatabiliriz; nitekim ayrilar ayri yere. Cin ekonomisindeki yavaslamanin diinya ekonomisine ihrag
edecegi belirsizligin, ABD'nin para politikasi kararini etkilememe ihtimali var mi? Draghi, Avrupa icin ek gevseme ihti-
malinden bahsetmedi mi? Japonya Merkez Bankasi’dan Amamiya “yine gevseme” secenedine atifta bulunmadi mi?

Bu kadar seyi basit bir noktaya isaret etmek icin saydim. FED'in ilging bir parasal deney yaptigini sdyleyenler oldu.
Makro ekonomik verilerde degisiklik olmadigi halde para politikasi durusunun degistigini sdyleyenler oldugu gibi.
Oysa yukarida saydiklarim da gosteriyor ki, ekono-

2.5 Para Politikasi Durusu (iletisim Trendi Uzerinden) 1

, mik gorinimde degisiklik olabilecegine isaret
15 o5 _ eden faktorler var. O halde FED'in de iletisimi de-

) < Qistirmesi son derece makul. Sanirsiniz ki FED faiz
o o § indirimi yapti (yapmadi yahul!). iletisim kanalini

; i”; kullanarak orta vadeli faizlere bir ayar verdi. Bunu
e e g yapmak icin de ekonomik verilerde keskin degisi-
. 2 me gerek yok ve hatta bu degisim geldiyse aslinda
. . epey ge¢ kalmissiniz demektir.

5 “FED, piyasaya boyun egdi” elestirisine bakmak
e .. sart.Rigobon ve Sack (2003) varlik fiyatlarinin para

FED lletisim Skoru Son lletisim Etkinligi-Hata Terimi (sasg eks.) politikasma etkilerini tane tane, gUZEI gUZEI anla-
tirlar; meraklhisina... Arada bir beslenme kanali ol-
masi normaldir, ancak bu kanalin sinirt iyi gizilmezse bu tarz ithamlarin gelmesi de son derece normaldir. Ah Powell!

Kaynak: Prattle

Bence ortada bir “parasal deney” yok, “sok, sok, sok manevra!” yok (ki varlik fiyatlarinin tepkisi bunu dogruluyor). Or-
tada; artan kiresel belirsizlige karsi orta vadeli faiz platosuna midahale etmek amaciyla iletisim tepkisi gosteren bir
merkez bankasi ve o iletisim icerisinde yapilan bazi hatalar var.

Katilip katilmamak ayri bir konu ama en azindan ders ¢ikartmak gerek:

e para politikasi beklentileri dinamiktir (FED'in nokta tahmin grafigini dévme yapip gezmeye gerek yok),
o “veriye bagimli” ibaresi bos laf degildir,

e 2019'un da “hala” garantisi yoktur.
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iktisatgi’'nin iklimle Ne isi Olur?

iktisat egitimim sirasinda (miyop numaram hizla yiikselirken) 6grenci etkinliklerinde de gérev almaya calisirdim. Bun-
lardan bir tanesinde Universitemize konusmaci olarak gelen Joseph Stiglitz'in (Nobel'li iktisat¢i, Dinya Bankasi'nin
eski bas ekonomisti) konferans organizasyonunda yer almistim (o dénem 6z¢ekim olmadig, olsa da bende o tarz
davranislar bulunmadigi icin bunu ispat edemiyorum).

Tabi salon tiklim tikhm dolu, oturacak yer yok, varsa da o yerler bizim gibi asistanlar icin degil; ayakta blyuk bir heye-
canla bekliyoruz Stiglitz'i. Takim elbise ile gelmemis, kazak giymis, hatta kazagi biraz yirtik (bu detay o dénem gazete-
lere de ¢cikmisti), “asi ekonomist” diyoruz, daha da heyecanlaniyoruz... Ve konusmasi basliyor...

a0

..."Karbon” diyor... “karbon salimi, emisyon, iklim degisikligi” diyor...

Hayal kirikligimi diin gibi hatirhyorum. Oysa ben ondan merkez bankacilik anlatmasini bekliyordum. O donem ¢ok
popduler olan “Dinya Merkez Bankasi” konusuna girmesini, Glkeler arasi gelir dagihmi adaletsizligini anlatmasini isti-
yordum. iktisatcinin temel konulari bunlar degil miydi? Benim gibi agirlikli olarak “makro ekonomi” derslerini secerek
ilerleyen bir 6grencinin duymak istedigi sézcukleri tahmin edebilirsiniz: para politikasi, bliylime, gelir dagilhmi, kiire-
sellesme, ticaret... O halde bunlarin yerine “karbon, iklim” vb sézctkleri duydugum zaman yasadigim hayal kirikhgini
da tahmin edebilirsiniz.

Oysa bu iki sdzcik grubu birbiriyle ilintisiz degil. O glinden bugtine gegen yillar icerisinde 6grendim ki, kalkinmanin,
blyumenin, refahin, biyosferle bir iliskisi var. Velhasil, iktisat¢inin da iklimle bir derdi var. Net!

W. Nordhaus 1990’lardan baslayarak, gelistirdigi iktisat modellerinin icine iklim degisikliginin etkilerini de yansitarak
bu konuda 6nct adimlar atti (Nobel'i de aldi, yakisir!). Cok daha karmasik agiklamalar elbette yapilabilir, Yeni Ay'in
baska sayilarinda o detaylara da gireriz isterseniz ama bence bu kez ¢cok temel bir giris yapalim: iklim degisikligi, kiire-
sel Isinma, bizi hangi basit sekillerde etkiler?

Ornegin, “kiiresel 1Isinma tarim sektdriinii zedeleyerek gida enflasyonunu yiikseltiyor” desem? Afet riskinin artmasiyla
birlikte, risk bolgesinde olan ulkelerde tedarik zinciri riskini yarattigini, bu riskin o tlkelere dogrudan yabanci sermaye
girisini olumsuz etkileyerek 6demeler dengesi krizini tetikleyebilecegini eklesem? Afete acik Ulkelerin pek ¢cogunun
distk gelir grubunda oldugunu ve “afet sonrasi maliyetleri karsilayamama-afet sonrasi maliyetleri karsilayamadigi
icin bir sonraki afete hazirlik yapamama” kisir dongusii icinde oldugunu da belirtsem?

Kuiresel iklim degisikliginin, artan karbon salimlarinin insan sagligi tGizerindeki olumsuz etkileri de belgelenmis durum-
da. Bu olumsuz etkilere karsi, diisiik gelir grubunun kirllganligi dogal olarak ¢ok daha yiiksek. iklim degisikligi ile mu-
cadelede geri kaldigimiz her gun, gelir gruplar arasindaki ugurumun yarattigi sorunlardan birini daha ¢dzmekte geg
kaliyoruz demektir.

Saglikli gidaya erisimi, temiz hava soluma hakkini, daha iyi bir yatirrm ortamini, saglikta risklerin azaltildigi bir hayati
kimin icin istiyoruz? Yanitiniz “bu gok kubbe altindaki herkes icin” ise, iklim sadece iktisatcilarin degil sizin de derdiniz
demektir. Ayni biyosfer altinda daha iyi bir gelecek vaktiyle guizel bir ihtimaldi ve o ihtimal icin calismaya hala deger!

TSiB
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2019 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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