Created with a trial version of Syncfusion Essential PDF

M 01/02/2022

Yeni Ay

Subat 2022

Burcu UNUVAR | unuvarb@tskb.com.tr
TSKB Ekonomik Arastirmalar

S1g Suya Baliklama Atlamayin

Kimseye hayatla ilgili tavsiye vermeyi sevmem, daha dogrusu haddim olmadigini bilirim. Malum, isimizin cerge-
vesi geregi, yatinm tavsiyesi de vermem. Ne kaldi geriye? Kendi yagimda kavrulmak, rakamdir, denklemdir, literattrdur
derken analizleri paylasmak.

Ama bu Yeni Ay’'da pek bir icimden geldi, izninizle, tavsiye degilse de bir 6neri ile gelecedim. Bas taci olsun diye
de 6nerimi bashga yerlestirdim. 2022 icerisinde yol ayriminda kaldiginizda (..ki siklikla basimiza gelmesini bekliyorum),
ya da bir karar aninda, uyariniza gelir de bu s6zi hatirlarsaniz bahtiyar olacagim: Si§ suya baliklama atlamayin!

“Durup dururken nereden ¢ikti bu?” diye sordugunuzu duyar gibiyim. Once hemen diizelteyim, durup dururken
degil gorilen lizum UGzerine ¢iktl. Clink, kiresel ekonomide makas degisiminin esigindeyiz. Bunu sdylerken, hareketli
bir yil gecirecediz demek istemiyorum sadece. Zaten hareketli olmayan yilimiz mi var muhteremler?

Makas degisikliginden kastim biraz daha genis bir okuma gerektiriyor. Séyle 6rnek vereyim: Bugiin epey kidemli
kabul edecegimiz, 12-13 yillik bir fon yoneticisi ya da ekonomist diistiniin. ABD 10 yillik tahvil faizinin %4 oldugu donem-
de 6grenciydi. Diger bir deyisle, 2008’le yayginlasan kiresel Bliylik Durgunluk sonrasi donemin ilk yillarinda gegici zan-
nettigimiz pek cok denge, o denli uzun sirdu ki, piyasanin genel hafizasi oldu. Oysa biraz sakinlesip kenara ¢ekildigimiz-
de, bugiin sasirdigimiz enflasyon seviyelerini, faiz seviyelerini ve hatta fazlasini daha énce yasadigimizi gérecegiz. iste
makas degisikligi, bu hafizanin ortaya ¢cikmasini zorlayacak.

Diinya ekonomisinin son 20-30 yili icinde hatirlamak istemediklerimiz de olacak elbet. Yiiksek bor¢ ve zayif mali-
ye politikasi donemlerini, para politikasini, fiyat istikrari degil de bilanco ya da yerel para biriminin seviyesi lUzerinden
okumayi, kim hatirlamak ister ki? Fakat bir kere taslar yerinden oynamaya basladi mi, durdurmak zor. ABD’de Fed'i izle-
yerek baslayalim elbet ama onun tek olmayacagini da bilelim. En dnemlisi de muhteremler, aman haaaa son 12-13 yilin
ezberleriyle is yapmayalim, si§ suya baliklama atlamayalim. Maazallah!
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3 Subat, Ocak ay1 TUFE ve UFE

Enflasyon Raporu'nun hemen iistiine gelen Ocak ayi rakamlari, 2022 beklentilerini yeniden sekillendirecektir.
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3 Subat, ingiltere Merkez Bankasi Para Politikasi Karari
Karar metni ilging, hemen yarim saat sonra bagslayacak Baskan Bailey’nin konusmasi daha ilging olacak.
9 Subat, Fed Para Politikasi Kurulu Tutanaklari

l

Subat ve Nisan’da toplanti olmadidi icin Ocak tutanaklarini Subat’ta okuyup Mart'i tahmin etmeye ¢alisacagiz:)
17 Subat, TCMB Para Politikasi Kurulu Karari
Gozler TCMB'de...
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Nasil bir patika?

Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) yilin ilk Enflasyon Raporu’nu (ER) 27 Ocak'ta agikladi. Benim nes-
limicin ER, hala en 6nemli politika iletisim araci. O nedenle yakindan takip etmek benim acimdan énemli.

Rapor aciklandiginda piyasa oyuncularinin yaptidi ilk is genellikle orta vadeli tahminlere bakmak olur. Kestir-
meden Ctrl + F “ylizde 70 olasilikla” yazdiniz mi, karsiniza sene sonu ve sonraki sene i¢in enflasyon tahminleri alt bant,
Ust bant, orta nokta olarak cikiverir. Hicbir fedakarliktan kagcinmayan Yeni Ay ekonomistiniz, bu verileri sizin icin derle-
di. ik grafik, son 5 ER’'deki 2022 sonu enflasyon éngériilerini gdsteriyor, buyursunlar efendim.

Bu arada, raporda oncelikli olarak TCMB'nin

2022 Sonu Enflasyon Projeksiyonu, % enflasyon 6ngorlerinin takip edilmesi elbette sasirtici
30 ) degil. Ben de buna kesinlikle yanlis demiyorum. Ama
% AltBant  UstBant & OrtaNokta | cogunlukla eksik bir analizdir. Clinkl her ne kadar nokta
232 enflasyon hedefleyen bir tilke olsak da enflasyon bir an-

20 l dan ibaret degildir. Aslolan patikadir.
1(5) : 11,8 Enflasyon patikasi, timden yonetilebilen degil
L 5 L 75 : 7.8 ancak kismen ydnlendirilebilen bir olgudur. Politika ya-
> ! I picinin, gorev kapsamindaki degisken/degiskenleri go-
0 zeterek karar verebileceg@i bir durum diyebiliriz. Siklikla

1-2021 112021 111-2021 IV-2021 1-2022

kullandigimiz Fed 6rnegini ele alirsak, reaksiyon fonksi-
yonun fiyat istikrar kadar istihdam piyasalarini da go-
Kaynak: TCMB, TSKB Ekonomik Arastirmalar zetmesi, patikay etkilemektedir. Bu nedenle, bizde de
ER’yi okurken enflasyon patikasina bakmakta fayda gortiyorum.

Enflasyon Raporu Donemi

Alttaki grafik, TCMB’nin 2022 ve 2023 sonu enflasyon projeksiyonlarindaki degisimi alt bant ve st bant icin
ayri ayr gosteriyor. Buna goére 6rnegin 2022 sonunda enflasyon, TCMB'nin projeksiyonlarinin alt bandi olan %18,6
olarak gerceklesirse, 2023 sonu tahmininin alt bant seviyesi olan %3,4'iin gerceklesmesi icin bir sene icinde 15,2 yuz-
de puan disus kaydetmesi gerekecek. Bu keskin diistis arz yoniinden mi beklenmektedir, talep tarafindan mi planlan-
maktadir? Onemli sorular...

Mevcut Sene Sonu ve Sonraki Sene Sonu icin Enflasyon Bu soruyu, 2022 ve 2023 boyunca hem d[]nya
Projeksiyonlari Arasindaki Degisim . " L .
ekonomisi hem de dnde gelen gelismis / gelismekte

0 olan Ulkeler icin soracagiz. Clinki buna verecegimiz ya-
:i nit, para politikasinin seyrine dair beklentilerimizi de
-6 etkileyecek. Buradan hareketle aklima baska bir soru
-10 geldi: Para politikasi sanat mi degil mi? Gilmeyin, bir
-12 . . . .
14 yuksek lisans + doktorayi bunu tartisarak yemis bir kar-
]g desinizim ben sonuc¢ta. Madem konuyu actim, 6grencili-
O O —m — N AN M N & < 1N N O O NN 00O O O © — — 1 141 .
SEEEEEEEAREREREREEEEAEREE Ombonna busomyauenligmyani da payasaym:
1382332333333 3333338338333g Parapolitikasi sanat mi degil mi bilmem ama ilim irfan

e At Bant Degisim Ust Band Degisim oIduQu kesin! 2022/2023, tim dl'jnyada ilmini kOﬂU§tU-

!
Kaynak: TCMB, TSKB Ekonomik Arastirmalar ran merkez bankalarinin ylll olacak!
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Dagdan bir Fed geliyor done done!

Is papatya fali acmaya dénmek iizereydi neredeyse: Enflasyon geliyor mu, gelmiyor mu? Sonra bir adim daha
oteye gectik: Geldi mi, gelmedi mi? Artik gelindiginden emin olununca, falin 6znesi de degisti. Kiresel faiz artirimi ne
zaman olacak, ne kadar olacak?

Burada fal benzetmesini yazarken isin saka oldugunu hemen sdyleyeyim. Muhteremler, bu enflasyon tahmini
ya da reaksiyon fonksiyonu isleri o kadar kolay degil! “Eeee biliyoruz!” dediginizi duyar gibiyim ama izninizle neden
bdyle bir agiklama yapma ihtiyaci hissettigimi de belirteyim. Bilmiyorum fark ettiniz mi ama, sosyal medyada herkes
ABD enflasyonunu Fed’den daha iyi 6ngérdiguni iddia ediyor. Sosyal medyayi gectim, katildigim birkag toplantida
“Ben en basindan sdylemistim kiresel enflasyonun kalici oldugunu, Fed'in ge¢ kaldigini.” diyen kisileri duydum kulak-
larimla. Fed Baskani Powell'in yerine gegebilecek kisilerin bu kadar fazla olmasi, sosyal medyadaki takipgilerin Fed
icerisindeki ekonomistlerden daha ileride olmasi!?! elbette mutluluk verici. Ama acaba dogru mu?

Once hemen sunu sdyleyeyim, merkez bankalari yanlis yapmaz diye bir durum yok. Hatta, elimizdeki makale-
ler, kitaplar merkez bankalarinin hatalariyla doludur. Ancak elbet bir de uzmanlik diye bir konu var. Hani evde, salon-
daki ¢ekyatta mag izlerken Messi'nin kagirdigi pozisyon i¢in bagiriyoruz ya: “Orada ben olsam atardim”, diye... Oysa
biliyoruz ki, daha merdiven ¢ikarken nefesimiz sikisiyor... Sosyal medya da biraz bdyle. Bazen sormak gerek kendimi-
ze: Fed, benim (bile) gérdigimu, gdrmemis olabilir mi? Evet olabilir elbette ama gérme olasiligr daha yuksek. Gor-
mis ve iletisim stratejisinin parcasi olarak 6telemis olabilir, gormis ve bliyiimeyi baltalamamak igin ince bir denge
yurtmus olabilir... Olabilir de olabilir...

Bir de su var, Fed'in sdylem degistirmesi kadar normal bir sey olamaz. Sonugta bosuna para politikasi “Veriye
bagimhdir.” demiyoruz. Lakin kararin dogru olmasi, 6rnedin zamanlamanin dogru olacagi anlamina gelmiyor. Orne-
gin 2018'de, Gary Schilling, 12 sikilasma déneminin 11’'inde Fed'in ABD ekonomisini resesyona soktugunu iddia et-
misti (roportajin baglantisini referanslara ekledim.) Ben de size ilgili grafigi cizip birakiyorum, karari siz verin.

20 Yine de sanirim kendi goriisimi soyle-

memde bir sakinca yoktur. Schilling’in okumasi-
15 ni biraz biiylik buluyorum. Resesyon donemleri-
10 nin Penn ve Franklin Bankacilik Olayi, Latin Ame-
rika Borg Krizi, 1994 Tekila Krizi, Teknoloji Balonu
gibi donemlerle olan sebep-sonuc iliskisini pas

geciyor. Tek sorumlulugu Fed’e veriyor. Elbette
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politika faizindeki yikselisin buyimeye asadi
yonlu etkisi olmasini bekliyoruz. Nitekim IMF de

o m O [e)] o~ wn o0 — < ~ o o O [e2) o~ wn [} — < ~ o
O o O (o) ~ ~ ~ o o0 o) D [} [e2) D o o o — i i ()
23223 322332233322 RIKRKALR ra e sos 0
S 22222222 222229995935 YS ABDnin 2022 buyime tahminini bosuna 1,2 %
o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o
e puan indirmedi. Simdilik bence burada duralim.
s ABD GSYH Degisim, % Fed Politika Faizi

Resesyon sohbetine daha var gibi!
Kaynak: Bloomberg, TSKB Ekonomik Arastirmalar
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Haydi ¢cocuklar okula!

Sadece bana mi dyle geliyor bilmiyorum ama COVID'in egitimde yarattigi kesinti, tedarik zincirinde yarattigi
kesinti kadar konusulmuyor. Konusanlar da “Yahu ben evde bu ¢ocugu nasil oyalayacagim?” dan 6teye gegmiyor.
Merak buyurmayiniz arkadaslar, Cin’den gemileri yiikleyecegiz yine. O pek kiymetli tedarik zincirimizi gerekirse bir
miktar yerinden oynatacagiz ama ayakta tutacagiz. Boyle sdyleyince de yanlis anlasiimak istemem. Tedarik zincirin-
deki kinlmayi ‘tiim etkileriyle ve her vadede’ cok nemsiyorum. itirazim; konunun sadece bununla sinirli kalmasina.

Diinya Bankasi gegen yilin sonunda, ¢ok ¢arpici bir blog yazisi yayinladi ve mesaji da lafi dolandirmadan bas-
ta verdi: Diinya genelinde ¢ocuklar, pandemi boyunca daha az sey 6grendi!

Ne agir bir cimle! Bitmedi, dahasi da var: Dusuik ve orta gelirli Glkelerde, 10 yas grubu ¢ocuklar ierisinde te-
mel bir metni okuma becerisinden uzak olanlarin orani %70.

Okul kapatmalarn sona erse bile, 6grenciler
Okul DSneminin Kirilimi icerisinde okula geri dénmeyen kayda deger bir sayi
oldugu biliniyor. COVID-19 baglantili iktisadi kayiplar,
egitimdeki kesintiyi derinlestiriyor.

16/02/2020-31/10/2021 arasinda, okullarin
acik olmasi gereken (akademik tatil disi donem) 430
gliniin %45,6'sinda Turkiye’de okullar COVID-19 nede-
niyle kapaliymis. Hafta olarak baktigimizda, Turki-
ye'deki 28 haftalik tam kapatmaya karsilik, UNESCO
veri setindeki 185 ulkenin medyan okul kapatma stire-

=Tam Actk = COVID 19 Nedeniyle Kapali Kismen Acik
si 16 hafta. Kismi okul kapatma haftalarini kiyasladigi-

Kaynak: UNESCO, TSKB Ekonomik Arastirmal o L
ayha onomit Afastirmarar mizda ise Tiirkiye'deki kapatmanin 21 hafta oldugunu

Egitim Kesintileri, Hafta goruyoruz.

30 185 Ulke icerisinde Tirkiye'nin gorece iyi oldu-

25 gu ulkeler oldugu gibi, gerisinde kaldigi tlkeler de var.

28
21
20 6 6 Ama biz 6nimuze bakmallyiz ve bundan sonra 6ni-
15 muze bakarken bizim icin iki konu olmal.
10 1- Egitimdeki kaybi telafi etmek,
2- Kaybin tekrar olmasini engellemek.
0

Daha 6nemli bir konu yok, olmayacak, olma-

(€]

Tam Kapatma Kismi Kapatma

|
m Medyan* m Tlrkiye mal!

Kaynak: UNESCO, TSKB Ekonomik Arastirmalar *Turkiye hari¢ 185 Ulke.
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Referanslar:
~  https://blogs.worldbank.org/voices/reversing-pandemics-education-losses

~  https://lwww.businessinsider.com/gary-shilling-warns-fed-tightening-could-trigger-recession-2018-9

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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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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