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Ne Beklemiyorsunuz?

Ekonomide farkli aktarim mekanizmalari icerisinde dnemli bir yer tutan ‘Beklenti Kanali'na 6zel bir ilgim
oldugu sir degil. Beklentilere, beklentilerin sekillendirilmesi gerektigine, hesap verebilirlige, iletisime, sinyal etkisi-
ne, kredibiliteye inanirim. Ama Yeni Ay’in bu sayisinda, aynanin oteki tarafina gegmeyi teklif edecedim size ve bek-
lediklerinizden degil, beklemediklerinizden yani ‘Beklememe Kanali'ndan bahsedecegdim. Ne dersiniz?

Neler beklemediginizi diisinmeye var misiniz? Diinya ekonomisi, Tiirkiye ekonomisi, iklim krizi gelismeleri,
emeklilik planlariniz... Hayatinizda 6nemli yer kaplayan konularda neler beklemediginizi not etseniz, neler yazardi-
niz? Bu yasinizda bu kadar ¢calismaniza ragmen, emeklilikte rahat etmeyi beklemiyorsaniz 6rnegdin, bu ciddi bir so-
run. Kiiresel ekonomide atilan onca adima ragmen, gériinimuin iyilesmesini beklemiyorsaniz, para biriktirme hizi-
nizin alim glictiniizii kurtarmasini beklemiyorsaniz, iklim krizi ile miicadelenin sonug vermesini beklemiyorsaniz,
derdimiz var demektir. Hem de ne dert!

Kiresel ekonomi sancili glinlerden gecerken, bu durumun kisa stirede diizelmesini 6ngorecek gerekceler
yok elimizde. Gegtigimiz hafta dinleme sansina sahip oldugum Uluslararasi Enerji Ajansi Bagkani Fatih Birol'un, bu
glnlerimizi 1970'lerin petrol krizine benzetmemesi bence 6nemli bir uyariydi. 1970’lerden farkli olarak su an yasa-
nanin kiiresel bir enerji krizi oldugu uyarisini yapan Sn Birol'un bu s6zlerini hafife almayalim. Soyle 6zetleyeyim
muhteremler: “Yok bagka bir kriz, yasiyoruz iste!”.

O nedenle, bence hi¢ zaman kaybetmeden, sadece bireylerin kendileri icin degil politika yapicilarin da ulke-
leri icin ne beklemediklerini not etmesinde fayda var. Beklenmeyenlerin arasinda giizel giinler var ise basliktaki “Ne
beklemiyorsunuz?” sorusunu yeni bir soru takip edecek: Guzel giinleri getirecek adimlan atmak icin ne bekliyorsu-
nuz?

~ 4 Temmuz, Haziran ay1 TUFE—UFE
Her enflasyon verisi 6nemli.
~ 6 Temmuz, Fed Para Politikasi Kurulu Tutanaklar
75 baz puanin devamini konustunuz mu? Kim demis, neden demis?
~ 9 Temmuz, Kurban Bayrami
Kutlu olsun!
~ 21 Temmuz, TCMB Para Politikasi Kurulu Karari
Takipteyiz!
~ 21 Temmuz, Avrupa Merkez Bankasi Para Politikasi Kurulu Karari
Garsi pazar karisacak mi ne dersiniz Sayin Lagarde?
~ 27 Temmuz, Fed Para Politikasi Kurulu Toplantisi
Papatya fali devam. Tercihim énden yiiklemeli olmasi.
~ 28 Temmuz, TCMB Enflasyon Raporu-Ill
Yillarin aliskanligi ile elbet yine takvimde en basta!
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ABD’de Faiz Artirimi Etkili Degil Mi?

Yazinin yanlis anlasilma ihtimaline karsi bir notla baslayayim: iktisat tarihi merkez bankalarinin hatalariyla do-
ludur. Hatta o hatalarin dogrudan sorumlusu olan baskanlarin hatiralar da bolca satan kitaplar arasinda yerini alir. O
nedenle merkez bankalarinin her zaman her seyi dogru yaptigini iddia edecek degilim. Bu yazi da ABD Merkez Banka-
si Fed'i savunmak icin yazilmamaktadir. Zaten niye boyle bir sey yapayim? Fakat, yakin zamanda ABD’deki faiz artirim-
larinin etkili olup olmadigina dair bir soru alinca, mevzuyu biraz agmak gerektigini distindiim. Dost canlisi ekonomis-
tiniz Yeni Ay'i bugunler icin yazmiyor mu sonugta?

Once bir bakalim, elimizde ne var? Elimizde, diinyanin en kuvvetli (Bilerek en iyi demedim.) merkez bankala-
rindan biri ve en net anlasilan para politikasi araci olan ‘faiz’ var. Buradan bile iyi bir baslangic yaptigimiz belli oluyor
bence. Faiz artinmlarinin heniiz yeni basladigini ve aktarim mekanizmasinin zamana ihtiyaci oldugunu da ekleyelim,
sabirsiz muhteremler icin.

Nitekim ilk grafikte gorildigu tzere, verim edrisi tath tath tepkisini veriyor faiz artisina. Kisa vadelerdeki yik-

selis, tahmin edecegdimiz gibi daha fazla. Vade ile

ABD Getiri Egrisi Gorinimii, % birlikte fark distyor. Piyasa Fed'in yaptigini ve
soyledigini anhyor.

3.5 Talep cephesinden de bakalim pek tabi.
3 Pandemi, savas, eneriji krizi derken, zaten toplam
2.5 siparis beklentilerinin zayiflamasi cok sasirtici
2 degil. Grafikteki mavi cizgideki diistisiin keskinli-
15 gi Ukrayna-Rusya krizi ve takip eden donemdeki
1 faiz artislari ile daha belirgin hale geliyor. Ote
0.5 yanda, turuncu ¢izginin isaret ettigi 30 yil vadeli
0 ipotekli konut finansmani faizlerindeki ytikselis
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de dikkat cekici. Sikilasiyor mu, sikilasiyor!
Getiri Egrileri Arasi Fark, % Puan e (01-Mar-22 29-Haz-22
O zaman toparlayayim: Fed'in faiz artiri-

ABD Talep Kosullari - Gostergeler mi etkili mi? Etkili! Ama eger soru faiz artinminin
yeterli olup olmadigi ise o baska konu. Kavramla-
n kanstirmayalhm. Piyasanin su an endise ettigi

6 Ay Sonrasi Siparis Beklentisi -Philly (Sol eks.)

80 ABD 30 Yillik ipotekli Konut Finansmani Faizi, % 8 . o ..

70 konu faiz artinmlarinin etkinligi degil tam olarak.
7 .

60 Asil mevzu, bu faiz artinmlar, enflasyonu hedefe

50 6

yakinsatacak mi yakinsatmayacak mi? iste orada

0 5 maalesef kolay bir yanitim yok. Simdilik arzu

30

20 . eden hizda olmayacak gibi anliyoruz. Biylime
10 ; Uzerindeki maliyeti de yuksek olacak gibi goru-
0 nuyor. “E o0 zaman ne anladim ben bu etkiden!”
A0 @ e o ® e O N o~ ® o o o« > diyebilisiniz, haklisiniz. Ama iste bu, yakip yik-
88888888888 c s 0oc0o050o08388 88 " ;
§§s88888g888gsgsggsgsgss madan politika yapmaya ¢alismanin resmi. O re-
e e e e e o e e 8 e e e e e e e e e e s ee sim daha bitmedi. Izliyoruz. Ma¢ 90 dakika!
Kaynak: Bloomberg, TSKB Ekonomik Arastirmalar
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Size ‘Hikayesizlik'in Resmini Cizdim

Ozellikle genc arkadaslarla konusurken, biraz da akilda kalma kolayligi saglamak icin, paranin yatirilabilir hal-
de olma ihtiyacindan bahsederim ve “Oda sicakliginda para, akiskandir.” derim. Aslinda soylemek istedigim sey, ras-
yonel bir davranis olarak, tasarruf sahiplerinin pozitif reel getiri arayislarinin surekliligidir. Diger bir deyisle, tasarruf
sahibi birey, pozitif reel getiri elde edecegi dislincesiyle 6rnedin borsaya girdiyse, buradaki getirinin arzu ettigi sevi-
yenin altina gelecegini diisindtglinde, cikis karar alabilir. Ancak cikis karari almasi, elindeki tasarrufun uzay boslu-
gunda savrulacagi anlamina gelmez, bir baska varlik piyasasina girer.

Elbette isinin ehli bir yatinm uzmani hangi piyasadan cikip hangisine girecegine karar verirken, temel olarak
makroekonomik hikayeyi inceler (Ben anlamam teknik analizden, vazgecmem temel analizden!). Ornegin, enflasyo-
nun yikseldigi yerde, faiz artinmi bekliyorsunuz ilk etapta tahvil-bono fiyatlarinin diismesini beklersiniz. Ya da talebi
yukselecek Griinler varsa, onlari tGreten firmalarin hisse senetleri bir anda 6n plana cikabilir. Elbette hikayenin kuvvetli
olmasi, o yatirim icin tek basina yeterli degildir. Fiyatin uygun olmasi, diger bir deyisle, hikayenin fiyata tam olarak
yansimamis olmasi gerekir.

Biraz 6nce bahsettigim gecis donemlerindeki biiylime-enflasyon édiinlesmesi nedeniyle, genellikle piyasalar
arasi geciskenligi gozlemlemeye alisigizdir. Daha anlasilir sekilde sdyleyeyim, tahvil-bonoya ilgi artacaksa, sifirdan
sermaye yaratilamayacadi icin, hisse senedi piyasalarindan oraya bir kayma olmasi rahatlikla beklenebilir. Bu nedenle
bir piyasa duserken digerinin ciktigini izleriz sikhikla. Araya altini, emtiayi, kripto varliklari da sikistirabiliriz elbet ama
portféylerdeki agirliklari daha sinirh oldugu icin temel analizi iki blyik piyasa Gzerinden anlamlandirmaya calismak
baslangi¢ icin makul bir uygulamadir. Bahsettigim bu buiytik piyasalar da sabit getirili menkul kiymet (SGMK) piyasasi
ile hisse senetleri piyasasidir.

Buraya kadar uzun uzun anlattigim konuyu test etmek icin, Yeni Ay'in bitiin olanaklarini seferber ettim
(Bloomberg ve exceli agmak + veri giincelle tusuna basmak). Sonucu asagidaki grafikte takdim ediyorum efendim.

Son 20 yildir neredeyse ilk kez,

Kiresel Piyasalar
y hem hisse senetleri hem de SGMK pi-

3500 270 yasalari, ayni anda diisiiyor. Ben bunu
250 . . s

3000 30 DPashga bilerek ‘hikayesizlik’ olarak tasi-

2500 210 dim. Bir bagkasi beklentilerin kotules-

5000 190 mesi de diyebilir elbet ama finansal

170 piyasalarda beklentiler kétiilesince
1500 150 - s o
130 kepenk indirmeyiz ki. O da bir islem
1000 110 firsatidir.
500 90 - 4o
Nt th O~ %O uNm O~ ® 0O o~ Bence kiresel ekonomide ilk
O O O © © © © © Jd d d d d d d d d o4 o o . . . L.
SRS SS SIS SRR E LS kez hikayesiz kaldik. lyiyse ne kadar iyi,
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kotlyse de ne kadar kotu olacagini
MSCI Diinya (Sol eks.) === Kiiresel Bono Endeksi bilememek beklentilerde bozulma ya
da yonsuzlik degil, hikayesizliktir. En

Kaynak: Bloomberg, TSKB Ekonomik Arastirmalar el e
kotlsu budur!
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Su Uyur, Covid Uyumaz

Muhteremler ben genel iktisat doktoruyum, tip doktoru degilim. Bilmedigim alanda konusma huyum da
yoktur. O nedenle baslikta Covid goriip de, hastalik hakkinda bir yorum yapacagimi zannetmeyin. Ancak iktisatci go-
ziinden gelismeleri takip etmek de elbette sorumlulugum ve acilinden size sdylemem gerekenler var.

Danimarka Saglk Otoritesi (Danish Health Authority) yakin zamanda internet sayfasinda paylastigi duyuru-
sunda 2022/2023 sonbahar/kis donemi icin Covid asi programini yeniden baslatacagini duyurdu. Danimarka’da istis-
nalar tanimli olacak sekilde asi suirecinin asamali olarak durdurulmasi 15 Mayis'ta olmustu zaten. Durdurma kararin-
dan, yeniden baslatilacagi kararinin agiklanmasina kadar gecen siire yaklasik 5 hafta. Ne kadar az degil mi?

Danimarka’nin bu aciklamasi, Avrupa seyahatlerinden yeni varyant (BA.5) haberleri ile gelen dostlarin izle-
nimleriyle birlesince, benim aklima birden zamanin ne kadar hizli gectigi dusti. iste Yeni Ay'in Temmuz sayisinda
birlikteyiz. iki ay sicaktan sikayet ederiz, sonra bir bakmisiz ki sonbahar-kis geri sayima baslamis. Bu arada yaz tatilin-
de seyahatlerin artmasi ile birlikte yeni varyantin yayilma hizi da artabilir. Ama mevzuyu arka plana ittigimiz icin ve
kendi adima s6yleyeyim en cok da bu konuyu okuyup-yazmaktan sikildigim icin, rakamlardaki ytkselisi gindem yap-
mayiz. Sonuc¢? Diinya kisa hazirliksiz girer!

Kara glin dostu Yeni Ay, iste tam da bunun icin var. Onemsenmeyeni 6nemsemek, géz ardi edileni hatirlat-
mak, Yeni Ay'in isi. Sahit olarak da bu sayida Danimarkalilari yazdiriyorum ki, mevzuda yalniz oldugumu disiinmeyin.

Bu icli giristen sonra, toparlayayim. Muhteremler, rakamlar Covid vaka sayilarinda bir yiikselis oldugunu soy-
lGyor. Bu isi daha 6nce epey derli toplu yonettigini bildigimiz Danimarka da 6rnegdin, simdiden sonbahar-kis donemi
icin asI planlamasi yapiyor ve bunu da 6nden duyuruyor.

Bu durumun bize de verdigi mesajlar var. Yaz doneminde artan mobilite ile, farkh tlkelerdeki vaka yayginhg:
Turkiye'yi de etkileyebilir. Belki hatirlarsaniz, pandeminin basinda llkelerin bundan sonra “asilananlar ve asilanma-
yanlar” olarak ikiye ayrilacagini sdylemistim. Bu ayrim, 2022-2023'te de devam edecekse, asi programi {izerinde sim-

diden diisinmek gerek.
Dilinyada Covid Vakalari
2500000 Asinin siparisi, tedariki, asilamanin plan-

3000000 lamasi 6nemli konular. Esit &nemde olan bir di-

2500000 ger konu da, halkin bu konuda bilgilendirilmesi

2000000 ve asl programina katimin ylksek olmasini sag-
1500000 layacak sekilde iletisimin simdiden kurulmasi.
1000000 Bunlar son giine birakilacak isler degil. Ben bu-
500000 rada Danimarka’y1 érnek verdim. isterim ki ora-

S o 6 6 6 o 4 4 4 4 4 4 a4 a4 '« dakibirekonomist de iyi 6rnek olarak Turkiye'yi

8 8 8 8 8 8 8 3 8 8 8 8 g8 8 8 L

§ & &8 8 & & & & & & & & & & & yazsin. Buglinun isini yarina birakmazsak, yapa-

- o [¥a) ~ [o2) — — o [¥a) ~ [e2) — - o [¥a)

L 2 £ 2 £ £ 2 28 28 2 2 £ £ 2 8 biliriz! Dani kal h bul beni!

N N R R R R R R R R R R R K r iliriz! Danimarkall muhterem, bul beni!
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Kaynak: Our World in Data, TSKB Ekonomik Arastirmalar

TSiB



TSKB Ekonomik Aragtirmalar 5

Referanslar

~  https://lwww.sst.dk/en/english/corona-eng/vaccination-against-covid-19

Yeni Ay’in Gegmis Sayilarina Ulagmak igin:

https://www.tskb.com.tr/ekonomik-arastirmalar/basekonomistin-elinden-yeni-ay

TSKB Ekonomik Arastirmalar Yayinlarina Uye Olmak icin Uyelik E-Postasi Atabilirsiniz

ekonomikarastirmalar@tskb.com.tr
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FINDIKLI iISTANBUL 34427, TURKIYE

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 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, 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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