m 01/07/2024

Yeni Ay

Temmuz 2024

. {;-‘. l‘. e
N ‘ . m ' Burcu UNUVAR | unuvarb@tskb.com.tr
i, 4 A; % " ) W

Direktor—Bas Ekonomist

Any Vici Vokke

“Uniivar'in basina sicak gecti, baslikta ne yazdigi belli degil.” diye diisiniiyorsunuz ama ask olsun! Onun
yerine basliktaki s6zciigu biraz melodili okumaya calissaniz, bence anlasacagiz. Bu sozciik, size bir sarkiyi hatirlati-
yor olabilir mi?

Peki, peki, zorlamayacagim. Gegenlerde, “Diinyada en ¢ok yanlis anlasilan sarki sdzleri konusunda bir yazi
okuyordum. Bunlardan bir tanesi de Michael Jackson’un “Smooth Criminal” sarkisiydi. Yazida, farkl cografyalarda
sarkinin sozlerinin nasil yanlis anlasildigi da listelenmis. ingilizce’ye uzak bir dil grubundaki karsilik, basliga tasidi-
gim sozclktl ve bana da epey makul geldi (Tamam, itiraf ediyorum, ben de yanlis anlayanlardanim.).

Michael Jackson, krem ceketinin icinde mavi gdmlegiyle danstaki ustaligini sergilerken bir yandan da Smo-
oth Criminal sarkisini séyliyordu. O; “Annie are you OK?” diye sorarken, bizler onun “Any Vici Vokke” (Ya da ona
benzer bir sey) dedigini zannediyorduk. Daha fenasi da, hem sarkida ne séylendigini anlamiyor (ya da yanhs anl-
yor), hem de cok egleniyorduk.

Yahu yormayin beni! Bu durum size de, su an yasadigimiz bir seyleri cagristirmadi mi? Ben fena halde, poli-
tika yapicilarin yonlendirmesi ile piyasa performansi arasindaki iliskiye benzetiyorum. Kiiresel ekonominin genelin-
de; enflasyondaki katilik, orta vadede biiylimeyi baskilayan atalet, boyu ¢oktan asan borg, gelir adaletsizligi, ekosis-
tem krizinin tam 6ngéremedigimiz sonuglari... Sonug? Eller havaya!l

Varlik piyasalari, yukarida bahsettigim ve aslinda baz!!! kiresel politika yapicilar tarafindan da aciklikla be-
lirtilen riskleri duyuyor mu? Duyuyor ama bizim Michael Jackson sarkisi 6rnegindeki gibi yanlis mi anliyor? Dansin,
eglencenin, yiikselen piyasalarin tadina elbet doyum olmaz ama fiyatlanmayan riskler birikti muhteremler. Huzur-
larinizdan Moon Walk adimlariyla uzaklasirken (Piyasadaki ruh halinin tersine ytridigum icin pek tabi!), kiresel
ekonomi konusunda endisemin arttigini da not etmek isterim!

l

2 Temmuz, Avrupa Merkez Bankasi, Merkez Bankacilik Forumu
Sintra (Portekiz) gtizel, konu giizel... Powell ve Lagarde konusacak. Orada olmak vardi:)
~ 3 Temmuz, TUFE-UFE
Her enflasyon verisi 6nemli. (Bu climlem hi¢ degismiyor farkinda misiniz?)
~ 18 Temmuz, Avrupa Merkez Bankasi Para Politikasi Kurulu Karari
Secimler sonrasi biitce ve borg risklerine vurgu gorir miy(iz? Gorsek iyi olur. Temkinli...
~ 23 Temmuz, TCMB Para Politikasi Kurulu Karari
Takvimlerinizi ayarlayiniz, tarih degisti. Lakin beklenti yine “pas”.
~ 31 Temmuz, ABD Merkez Bankasi Para Politikasi Kurulu Karari
Sakin, temkinli lakin panik degil. Pas.
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Oluyo’ Gibi ama Olmuyo’ Gibi De!

Dikkatli Yeni Ay okurlari, benim parasal aktarim mekanizmasina olan sevgimi bilir. Hatta Avrupa Merkez Ban-
kasi raporlarinda kullanilan ve benim de pek sevdigim bir aktarim mekanizmasi semasini, ddvme yaptirmayi disiin-
digumu soyledigime sahit olanlar da vardir. (Yaptirmayacagim.)

ideal bir parasal aktarim mekanizmasi gésterimi, “Beklentiler” ile baslamalidir, konu tartismaya kapali. Metre
ile 6lclp, terazide tartamasak da, beklentileri fena olmayan bir sekilde takip edebiliyoruz. Farkli tlkelerin, farkh kap-
samdaki anketleri oldugunu biliyoruz. Tiirkiye'de de farkli isimler altinda olsa da, Merkez Bankamizin ¢alismalari uzun
zamandir var.

Ben hala eski usul “Beklenti Anketi” desem de, “Piyasa Katilimcilari Anketi” bashgiyla takip ediyoruz verileri
artik. Bir stiredir bu rakamlari sizlerle paylasiyorum aslinda. Misal gecen ay, son faiz artinmindan sonra enflasyon bek-

lentilerindeki iyilesmeyi yazmistim ve

12 Ay Sonrasi Yillik Tuketici Enflasyonu Beklentisi “Dogru yoldayiz” demistim.

Olasiligi, % Kaldid den d devi
o 0ca24 May.24 Haz24 aldigim yerden devam edeyim
120 izninizle. Beklentilerin olasilik dagilimlarin-
10.0 da da bir iyilesme var.
8.0 Once ne demek istedigimi aciklaya-

yim. Bizim enflasyon beklentisi diye kullan-
digimiz rakam, katilimcilarin beklentilerinin
uygun ortalamasi. Ama katilimcilarin bek-
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lentileri tek bir nokta rakam dedgil elbette.
Beklentilerin nasil bir yelpaze icinde dagil-
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(48.00-48.99)

digini gorebiliyoruz. Burada da bir tercihi-

miz var: Beklentilerin sola yaslanmasini yani

24 Ay Sonrasi Yillik Tuketici Enflasyonu Beklentisi daha fazla Kisinin, bir nceki anket dénemi-

Olasiligl, % ; - y
gl ne gore enflasyonun daha distik olacagini
16.0 e Oca.24 May.24 Haz.24 .
140 beklemesini istiyoruz.
12.0 Bu muradimiza ermis degiliz heniz.
1:8 / Ancak yandaki grafiklerde de gorilecegi
6.0 Uzere, hem 12 aylik hem de 24 aylik enflas-
4.0 yon beklentilerinin olasilik dagilimi, daha
20 diisiik enfl ivelerine k .
00 <’ usutk enflasyon seviyelerine kaymaya isa-
T » » » o D D D D dD D DD D D D ret ediyor. Tepe noktada iyilesme 12 aylikta
Q. a a a o o o o a o a o a6 o a o
2 2289 5 2 3 228X/ 23F 8 a6 3 yaklasik 10 puan iken, 24 aylikta bu beklenti
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2 d @ 8 5 g 9 9 8 KN &8 o8N og 5 puan civarinda. Yetmez ama yetene kadar
Kaynak: TCMB EVDS, TSKB Yeni Ay #73 devam!
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Hissedilen Sicaklik

Benden sunum dinleyenler “Bir gelismekte olan llke ekonomistiyseniz, adrenalin sporlari yapmaniza gerek
yok, yeterince heyecan yasarsiniz.” seklindeki giris climlelerime alisiktir. 20 senedir fikrim degismedi.

Bir yandan da zaman su gibi akiyor, dogru, ama bu su her zaman durgun olmuyor maalesef. Hele de bir gelis-
mekte olan ulke ekonomistiyseniz (Bayiliyorum bu siniflandirmayi not etmeye!), zaman hirgin bir nehir gibi akabiliyor.
Velhasil bir stiredir ekonomistlerin sporu; rafting.

Boyle bir donemde gerceklesmeleri gosteren veriler kadar beklentiler de 6nemli. Rafting benzetmesinden
hareketle devam edersem, beklentileri anlamak -bence-, botun icindekileri birlikte tutmanin ve herkesin ayni yone
kiirek cekmesini saglamanin en 6nemli yolu.

Fakat botun icinde herkes ayni yerde oturmuyor ve bu nedenle akintidan paylarina diisen sok da ayni olmu-
yor. Ondekiler daha cok dalga aliyor, arkadakiler daha ¢ok sallaniyor... Bu durum da beklentileri anlarken, toplumun
farkli segmentlerinin beklentilerine bakmanin ne-

ici O o o N
12 Ay Sonrasi Yillik Enflasyon Beklentisi, % den anlamli oldugunu gosteriyor. Merkez Bankamiz
100 da artik bunu yapiyor. ilk grafik, bir dnceki sayfada
90 s Piyasa katilimcilar) e Reel sektor Hanehalki .. i . . .
50 gosterdigim Piyasa Katilimcilan Anketi'ndeki yanit-
70 larin yaninda, reel sektoriin ve hanehalkinin enflas-
60 yon beklentilerini de gdsteriyor. Finans sektori hem
50 N . .
20 daha duslik enflasyon bekliyor hem de beklentile-
30 rindeki iyilesme daha keskin. En yliksek enflasyon
20 beklentisi hanehalkinda; ortada ise reel sektor var.
10
0 Hanehalki meselesi dnemli. Buradaki bek-
53833588583835383533835885383583835388¢388 Hari "t =i 3
223333222233333223355232322333%2 lentilerin daha yuksek olmasi sasirtict degil ve yuk-
5588558588588 85885888883888888888888 N . .. .. .
SESNRRSSNNNNNNNNNNRNNRNRIRNRRSSSSSS sek enflasyon rejimindeki farkli tlke ornekleriyle de

Kaynak: TCMB EVDS, TSKB Yeni Ay #73 uyumlu. Carslya-pazara ¢ikan, toplam butcesi iceri-
sinde gidanin, kiranin agirligi daha yuksek olan ha-
nehalki elbette “hissedilen sicaklik”i beklentilerine
yansitiyor.

95% SR
95% 93% - Gelin o halde Kog¢ Universitesi ve KON-
90% ° DA’nin son ¢alismasindan hanehalki beklentilerinin
0,
89% goo,

0% yasam alani farklilasmasina da bakalim. Sene sonu
86%
85%
80%
75%
Kir Kent Metropol

icin enflasyon beklentisi 6zellikle metropollerde
Kaynak: Konda— Kog Universitesi, TSKB Yeni Ay #73

2024 Sonu Enflasyon Beklentisi
100% ENis.24 ®May.24 ®Jun-24 99% 98%

yasayanlarda ¢ok yuiksek. Hissedilen sicaklikla ilgili
bundan daha glizel bir 6rnek olamaz!

O halde Univar bir 6nceki sayfada
“Beklentiler iyilesiyor.” derken “is tamamland1.” de-
miyor. Aman hal!
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0Oz, Hakiki “Yeni Sanayi Politikasi”

Otobusle sehirlerarasi seyahat ettiniz mi hi¢? Cocuklugumda, benim bulylidigim yerlerde, bu son derece
normaldi. Soforli, muavini bile tanirdiniz bir stire sonra. Baglarda sinirli sayida olan seyahat firmalari, sonralar boliine-
rek cogalmaya baslamis, farklilasmak icin de isimlerinin basina “Yeni”, “Oz”, “Hakiki” gibi sdzciikler eklemeye basla-
misti. Bileti gittiginizde alirdiniz, 6yle 6nceden rezervasyona gerek yoktu. Ama garaja girdiginizde, farkl seyahat fir-
malari sizi kendine cekmek icin bagirmaya baslardi. Oz, Hakiki, Yeni derken, isler karisirdi... ve siz kendinizi, kolay ol-
sun diye, tanidiginiz sofériin-muavinin oldugu yerde bulurdunuz... Yakin donemde sanayi politikalarinda yasanan
tartismayi bir tarafindan bu yukarida tarif ettigim meseleye benzetiyorum muhteremler. Anlatacagim:

“Yeni” sanayi politikalarini konusuyoruz. Bu artik, daha fazla iktisat¢inin dahil oldugu, daha yapisal bir tartis-
ma haline geldi. Ben de hemen size yetistirmek istedim. Once gelin sanayi politikasini tanimlayalim: Kamu hedefleri-
ne ulagmanin bir araci olarak, ekonomik aktivitede yapisal dontisimu amaglayan politikalara, sanayi politikasi diyo-
ruz (Juhazs ve digerleri, 2023). iste simdi tuzaga dustiik. Tek bir tanimin icerisinde, yapilmasi gereken o kadar cok is
var ki. Bu tanima uygun sanayi politikasi yapmak isteyenler, dnce Ulke ekonomisi icin hedeflerini belirlemeliler. Efen-
dim? Biri “Planlama.” mi dedi? Benimdir o, uzakta aramayin.

Kamusal hedefler planlandiktan sonra, bu hedefe ulasirken tlkedeki iktisadi aktivitenin nasil bir yapisal do-
nusimden gececedi belirlenecek. Sonra da bu yapisal dontsim hem finansal, hem yonetsel olarak desteklenecek.
Ustelik de buiyiik firma—kiiciik firma ayrimi yapmadan ve bu sefer hizmetler sektériinii de dahil ederek.

Bence konu kulaga giizel geliyor. Geleneksel sanayi politikalari ile yeni sanayi politikalarini kiyaslayan 6zet bir
tabloyu da asaguya ilistirdim. Lakin birkac noktayi da eklemek isterim elbet:

Aslinda tartisma; ice donuk, disariya karsi korumaci ama iceride vahsi bir rekabete alan agan sanayi politikala-
rini elestirerek yola ¢citkmisti. Ancak gelinen nokta, bu elestirilen noktalarda iyilesmeye isaret ediyor mu pek emin de-
gilim. “Dostla-ticaret” tartismalarina edilecek bir iki ¢ift laf daha olmali, yoksa sanayi politikasinin basina “yeni-6z-
hakiki” eklemek yetmeyecektir. Bir diger konu ise, Ulkeler bu yapisal degisimi se¢mek ister mi yoksa, giriste verdigim
ornekteki gibi kolay olsun diye bildiginden mi devam eder? En dogrusu, bu riskleri gdzeten yeni sanayi politikalarinin
lUlke 6zelindeki ihtiyaclar gozetilerek hazirlanmasi ve uluslararasi finans kuruluslarinin destegini almasidir! Haydi!

Geleneksel Sanayi Politikalan Yeni Sanayi Politikalar

Sektorler imalat ve dis ticarete konu sektérler imalatin yaninda hizmetler sektérii

Firmalar Blyuk, kiiresel olarak rekabetci firmalar KOBi'ler dahil, her biyikliikteki firma
Kamunun piyasa basarisizligini tam olarak

[ ETNVREIEHIGHN Piyasa basarisizhg ongorilebilir ongdrme ve yonetme kapasitesi degiskenlik
gosterir

Pazarlama, alt yapi, teknik altyapi ve belirli

Tesvik Cesitleri  NEF{MSLL] . . . o,
svik Gesitleri & I teknojilere adresli sermaye / kredi destegi

Kaynak: Juhazs ve digerleri (2023), TSKB Yeni Ay #73
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2024 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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