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Mikemmel Bosluk*

Yilin ikinci yarisi icin perdeyi agiyoruz. Alimanlarin Diinya Kupasi’'ndan elenmesi de dahil, ekonomiden spora, siyase-
ten finansal piyasalara, son derece ilging bir yil oluyor.

Béyle dénemler, hem dng6rii yapmanin zorlastigi hem de éngorii talebinin arttigi dénemler oldugu igin kendi igin-
de celiskilidir. Bu zor dengede, ikinci yari yilin ilk Yeni Ay’ina nasil bir baslik uygun olmali diye disiiniirken buldum kendimi.
Stanislaw Lem'’in, Tiirk¢e’ye “Miikemmel Bosluk” olarak gevrilen kitabi yetisti imdadima. Aslinda varolmayan kitaplarin elesti-
rilerinin yeraldigi bu kurgusal kitap, fena halde icinde bulundugumuz dénemin analizlerini hatirlatmiyor mu?

ABD'nin kiiresel ticarette yaptigi hamlelerin bir sonrakini hesap edemezken nasil bir karsi blok olusturabilecegini de
su an tam olarak géremiyoruz ama analizlerimizde frene basmiyoruz. Kiiresel anlamda ayrisan para politikasi adimlarinin
nasil ilerleyecegini 6ngérsek de (simdilik 6ngdrdiigiimiizii diisiinsek de) mevcut bilangolarla birlestiginde finansal aktarimi-
ni sadece izleyerek égrenebilecegiz ama elbette tahmin yapmaya devam ediyoruz.

Bu miikemmel boslukta tutturacagimiz garanti tek bir 5ngdrdi var: yasayan goriir!

O zaman...hos geldin ikinci yari yil!

~ 2Temmuz, Avro Bolgesi ve ingiltere imalat Sanayi Endeksi

Avrupa ekonomisi icin iyilesmenin rengi hizla deg@isebiliyor. Biri takimdan ¢iksa da, hala iki forvet oyuncusu kabul ede-

bilecegimiz Almanya ve ingiltere'nin imalat sanayi rakamlari yakindan izlenecek...izlenmeli...
~ 6 Temmuz, ABD Tarim Disi istihdam

Her yol FED'in oyun planina gikacaktir... Bugiin olmasa yarin...
~ 24 Temmuz, TCMB Para Politikasi Kurulu Toplantisi

Para politikasi iletisiminde sinyali veren kadar alanin performansi da énemlidir. Bir dnceki PPK toplantisi icin verilen

tahminlerde “simetrik bant” konusunda goriilen kafa karisikhgindan sonra piyasanin igneyi kendine batirmasi sart.

Temmuz'da TCMB'nin “iletisim” kanal bitiin dikkatleri (izerinde toplayacak. Emegin cogu TCMB tarafinda olsa da,

yine de sormadan edemiyorum: bakalim piyasa lizerine diiseni yapacak mi?

*Sn. Altay iltan Aktiirk’tin cevirisi ile Stanislaw Lem'in kitabinin Tiirkce ismine atifla.

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
Temmuz 2018

Kedi-Ciger, Patates

Tarkiye'nin tarim Urdnleri ithalati konusunda giderek daha fazla haber okuyoruz. Bir iktisatci olarak konuyla elbette ki
dolayli bir ilgim var ama bu ilgi-bilgi, tarim iktisatcisi meslektaslarima gore pek sinirli kaliyor. Konuyla asil etkilesimi-

min tiketici tarafindan oldugunu itiraf etmenin tam zamani! Yakin zamanda 6zellikle poplilerlesen patatesle olan

tuketici iliskim de “asiri samimi” sayilabilir.

Konuya biraz daha yakinlasmak icin Bitkisel Uriin Denge Tablolari'na baktim. Tahillar ve bitkisel Griinler icin kullanilan
ekim alanlarinda dusis var. 2007/2008'de 12,3 mn hektar olan bu rakam 2016/2017'de 11,3 milyon hektara dusuyor.
Fakat Uretim kayiplan hari¢ baktigimizda, hektar basina diisen tahil Gretiminin 2007/2008 donemindeki 2,2 tondan,
2016/2017'de 2,9 tona c¢iktigi goriliyor. Tabloda goriilen ekilebilir alandaki %8'lik dislise ragmen kullanilabilir Greti-

min %20 artmasi ise makineli tarim vb gibi olumlu gelismelerin sonucu olabilir ki, agik¢asi kulaga hos geliyor.

Kendine Yetme Orani, 2016-2017, % Tahillar ve bitkisel Urlnler icin Tirkiye'nin kendine ye-

0.0 200 400 600 8.0 1000 1200 terlilik orani 2016/2017'de %94,7. Rakamin kinlimina

Patates I ] 083.2 o o . . o e e 0 . _

Bugday (Toplam) 1038 baktigimizda ise sinif birincisinin %108 ile patates ol
Yulaf 99.3 - e

Cavdar 971 dugunu goriyoruz.

D]éertahmar I 041

Nohut  E— ) | Yine TUiK'e gére kisi basina patates tiiketimimiz de
Arpa —— 39 )
Mis I ————— 373 yillik 47,9 kg. Toplam tiiketim (human consumption)
Kuru fasulye 81.8

Kirmizi mercimek e —— ] ] 2000/2001'de 4,5 minon ton iken 2016/2017'de 3,8

Piring 69.9 . "
Yesil mercimek ~ ———— G mllyona gerlllyor.
Kaynak: TUIK

Nasrettin Hoca'nin kedi-ciger hikayesi gibi, “patatesler bura-

Fiyat Endeksleri icerisinde Patates,

daysa, bu haberler nedir; bu haberler gercekse, patatesler s 01/2016=100
nerededir?” diye sormak mimkiin. Ancak daha iyisi konuyu 135 —Ur U
basa sarip “planlama” meselesine bakmak. ﬁi
. . 105
Iktisat'a Giris dersinden “Orliimcek Ag1” teorisini hatirlayan- o5
lar? Tarimsal bir Grtinlin fiyatindaki yuksek artiglar, bir sonraki jé
sene icin o Urline plansiz bir kayma yaratabilir. Bu arz artisi ile 8>
55
birlikte, bu kez fiyatlarda keskin bir diislis olabilir ancak ekim E i 3; ﬁ E; 3 ’i i 3 ’é E> 5 L: ‘:H:; 3
alani azaltilan bagka bir Grtintn fiyati artar. Aman bu sarmala 22" 28822 %2822

dikkat! Can bogazdan gelir-gider! Kaynak: TUIK, TSKB Ekonomik Arastirmalar

Ekonomik Arastirmalar Bolim m



TSKB Ekonomik Arastirmalar 3

Yeni Ay
Temmuz 2018

Finansal Kosullar Bizi Nasil Kosullar?

2018 ekonomik beklentilerine dair yaptigim sunumlarda siklikla yineledigim bir cimle vardir: “2018'de en buiyuk der-
diniz ABD Merkez Bankasi'nin faiz arttirmasiysa, derdiniz yok demektir.” Dedigim ayniyle vaki..Ama elbette kendim
soylemis, kendim teyit etmis olmak istemem. O nedenle biraz destek alayim...

...Bank for International Settlements (BIS) 24 Haziran'da Yillik Ekonomi Raporu’nu yayinladi. Raporda, para politikasi
adimlart ile ilgili zorluklar tane tane anlatiliyor ki yeni degil. Kisa geceyim: Bliylik merkez bankalarinin para politikasi
duruslan ayrigiyor, bu denli biiyiik bilangolari daha 6nce hi¢ yonetmedik, para politikasi sikilasmasinda acele etmek
zayif bir iyilesmeyi oldirir, ge¢ kalmak ise finansal istikrari bozar...Pek giizel...Buraya kadar saydigim maddeler para
politikasi calisanlarin en az on yil malzeme eksikligi cekmeyecegini gosteriyor. Akademisyenler ve merkez bankacila-
rin simdiden ellerine saglik. Fakat piyasa ve reel sektor icin ne gibi mesajlar var?

Rapor, bu mesajlari ABD Merkez Bankasi FED Uzerinden veriyor. Sikilasmada en 6nde giden FED oldugu i¢in anlamli
bir secim elbette. Farkli metriklerin ABD'nin parasal sikilasma dénemlerindeki hareketleri incelenmis. ilk etapta sdy-
lenmesi gereken sey, gerceklesen finansal sikilasmanin, parasal sikilasmanin getirmesi beklenen seviyenin altinda
oldugu. Elbette mevcut sikilasma dongusu heniiz tamamlanmadigi ve bilango buyuklikleri yerinde durdugu igin,
bulundugumuz nokta ge¢mise gore biraz zayif kalmis olabilir. Bir diger konu ise, bliyimede beklenen iyilesmenin
temetti vb getirileri cazip hale getirerek “simdilik” sermaye girislerini desteklemesi.

Ya sonra? Sonra beklenen yine de gerceklesecek. Finansal kosullar sikilasacak. Enflasyonun geldiginden emin oldugu-
muzda bu resim tekrar konusulacak elbet. Ama o zamana kadar, biz kendi meselelerimize yogunlasalim, birakalim
FED deisiniyapsin.

ABD Parasal Sikilasma Donemlerindeki Degisim

Politika Faizi, % puan S&P 500, % GOU Fonlarina Giris, ABD $ mr
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Kaynak: BIS, Haziran 2018 1994-95 2004-06 1 meveut
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Hafif Gindem

Merkez Bankacilar Gider, Merkez Bankalari Kalir!

Bundan dnce Yeni Ay'in sekiz sayisi yayinlandi, ekraninizdaki rapor dokuzuncusu. Sekiz sayinin besinde, toplam yedi bas-
likta para politikasini ve merkez bankaciligi ele almisim. Ancak mevzu, benim kisisel ilgimin ¢ok daha 6tesinde bir giincelli-
ge sahip. “Gelecekte merkez bankalari varligini koruyabilecek mi?” sorusu yine isitildi. Popliler bakisin 6tesinde, konu sade-

ce dijital para birimi yeniliklerinden ibaret degil. Merkez bankalarinin devam edip etmeyecegi daha derin ve ¢ok yonlii bir
analizi hakediyor.

Merkez bankaciligin atom karincasi Isve¢ Merkez Bankasi, 25 Mayis'ta 350. yilini kutlamak amaciyla diizenledigi konfe-
ransta, merkez bankaciliginin gelecedini tic 5nemli merkez bankaciya sordu: FED Baskani Jerome Powell, Ingiltere Merkez
Bankasi Baskani Mark Carney, Finlandiya Merkez Bankasi Baskani Erkki Liikanen. Yanitlari sizin icin derledim:

~ Mike Carney, gelecekle ilgili sorularini 3 baslik altinda topluyor:

* Dar tanimli para arzi perspektifinden, dijital para konusuna o da deginiyor
ancak rengini belli etmiyor.

*Genis tanimli para arzi cephesinden bakildiginda ise, makro ihtiyati tedbirler
“gercekten™!?! ise yariyor mu diye soruyor. Buna yanit aranan gelecegin merkez ban-
kacihginda “veri yogun” becerilere duyulacak ihtiyacin artacagini séyltyor.

* Fiyat istikrar olmazsa olmaz. Esnek bir hedefleme mi kati bir rejim mi, gecici
¢Oztmler mi? Bunlara verilecek yanitlara gore merkez bankalarinin geleceginin sekille-
necedini vurguluyor. Gelecegin merkez bankacilarinda simdikilerden daha farkl tek-
nik, operasyonel ve veri isleyici beceriler olmasi gerektigini sdylerken, degisebilecek
ihtiyaclar listesinin sinirsiz oldugunu vurgulamak igin bir becerinin daha altini ¢iziyor:
hayalgiicii !

Gelecegin merkez
bankalarinda, be-

nim gibi merkez
bankacilara daha
az ihtiyag olacak.
Mike Carney

~ Jerome Powell, diinyada kurullara duyulan guivenin sarsildigi bir donemden
gecgerken merkez bankalarinin bu gliveni kaybetme liiksii olmadiginin altini
ciziyor. Seffaflik, hesap verebilirlik noktalarini da “klasikler” olarak merkez
bankalarinin gelecegine ekliyor. Benim anladigim; giiven duyulan merkez
bankasi kalir, gliven duyulmayan merkez bankasi donusir.

~  Erkki Liikanen de Powell ile benzer noktalara deginiyor. Salt parlamento go-
ziinde degil halkin goziinde giivenilir olmanin, halka hesap verebilmenin
altini cizerek de nagizane benden alkisi aliyor (kendisinin haberi yok).

Ekonomistlerle konusmayi
ogrendigimiz gibi, halkla
da konusmayi 6grenmeli,

anlasilir olmaliyiz.

Erkki Liikanen

Kendi fikrimi de eklemek isterim. Merkez bankaciligin tarihine baktigimizda, neredeyse hep krizlerden sonra ve
“kurtarici” olarak kurulduklarini gériiyoruz. iktisadi sistemin kurtarici ihtiyaci bitmedikce, merkez bankalarinin da var-
lg1 devam edecektir. Bazen sorunu ¢ézen olarak bazen sorunun ta kendisi olarak. Varligini korumasi, evrilmeyecegi

anlamina ise gelmiyor. Carney'nin dediginden esinlenerek: merkez bankacilar gider, merkez bankalar kalir.

Ekonomik Arastirmalar Bolim m
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Kaynaklar:

~ Annual Economic Report 2018, Bank for International Settlements, 24 Haziran 2018, https://www.bis.org/publ/
arpdf/ar2018e.pdf

~ Isve¢ Merkez Bankasi, https://www.riksbank.se/en-gb/press-and-published/riksbanken-play/2018/the-future-for-
central-banks/
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2018 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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