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TSKB Ekonomik Arastirmalar

Haberler Sende

Gok yakin bir arkadasim, teshisi belli ancak tedavisi mesakkatli bir saglik sorunu yasamisti. Ancak modern
tip sayesinde tedavi slrecini basariyla gecirdi ve eskisinden de saglikli olarak aramiza dondu. Tedavi gordigu do-
nemde karsilastiklarinin, yizlerinde Uzlci bir ifadeyle ona bakip “Nasil oldun, haberler nasil?” diye sormasindan
sikayet ederdi. Dimduziinden “Nasilsin?” diye sorsalar, iyisini de kotlistinii de anlatacak ama bu kot haber almaya
tesne soru sekli epey canini sikiyordu. Verdik kafa kafaya ve bir daha bu tarz bir soru ile karsilasirsa nasil yanit vere-
bilecegini distindik. Aklimiza da elbette topu hemen karsi tarafa atmak geldi. Bu amaca hizmet edecek yaniti da
bulduk: Haberler sende!

ilerleyen glinlerde, kétii bir hikaye dinleyecekleri varsayimiyla / endisesiyle gelip “Nasil oldun, haberler na-
sil?” diye soran herkese arkadasim bu yaniti verdi... verdigine de pisman oldu. Bu sefer de “Haberler sende.” yaniti-
ni alan herkesin, kendisine dert anlatmaya baslamasindan yakinir oldu. Meger herkes ondan daha dertliymis ya...

Yakin zamanda ingiltere’de carsi-pazar karisinca yapilan yorumlar, bana bu olayi hatirlatinca, sizinle de pay-
lasmak istedim. Sosyal medya, “ingiltere de gelismekte olan (ilke piyasasina déndi.” sakalarindan gecilmiyor. Bu
sakayi yapanlarin basinda da ingiliz ekonomistler geliyor. E kardes niye yordunuz o halde gelismekte olan iilke eko-
nomistlerini senelerce Londra yatinmci konferanslarinda? “Haberler sende!” deyince, mevzu fena degisti... Enflas-
yonu, para politikasi, biitcesi, dinle dinle bitmiyor ingiltere’nin derdi! Fakat elbette sasirtici degil.

Maalesef kiresel riizgarlar sert esti mi herkesi salliyor. Kimsenin giivende olacadi, saklanabilecegi bir yer
yok. Mevzu aslinda hep Krugman'in o ilk varsayimina takilmiyor mu? “Kusursuz olmayan bir ekonomi diisunun.”
diyerek aciyor ya Krugman ihaleyi, hani o meshur kitabinda... Ah be Krugman! Diisiinemiyoruz kusursuz bir diinya
ekonomisi. Once kiiresel ekonomiye bir bak, sonra gel sen ne cektigimizi bir de bize sor!

~ 4 Ekim, Avrupa Merkez Bankasi Bagkani Lagarde Konusacak
Piyasalara sabir diliyorum...
~ 20 Ekim, TCMB Para Politikasi Kurulu Toplantisi
GOziimiiz kulagimiz TCMB'de.
~ 27 Ekim, TCMB Enflasyon Raporu
TCMB'deki meslektaslarimizin calismalarini ilgiyle okuyoruz.
~ 27 Ekim, Avrupa Merkez Bankasi Para Politikasi Kurulu
Tek toplantilik iletisim bize yetmez.
~ 29 Ekim, Cumhuriyet Bayrami
Kutlu olsun! Gururla!
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Piyasalar, Piyasalar, Piyasalar

Yeni Ay'in bir 8nceki sayisinda 9 kusurlu hareketi yazmistim, hatirlar misiniz? ilk hata, piyasanin verdigi mesaji
abartmak idi. ikinci hata ise, piyasanin verdigi mesaji almamak idi. Yani ne piyasa ile ne de piyasasiz...

Aslinda Yeni Ay'in bu sayisi icin, birden fazla tlkenin piyasasini, hem (ilke 6zelinde zaman serisi hem de karsi-
lastirmali olarak inceleyecegim bir yazi diisinmustiim. Fakat karsima cikan resim, aklimdan gegen resim ile ayrisinca
kendime bir mola verdim. Ya veride bir hata var, ya bende... ikisi de olabilir. Ama sanirm aslinda ciincii bir secenek
daha var ve ben bunu itiraf etmek istemiyorum: piyasalar karismamis, dolanmis!

O nedenle izninizle, bahsettigim daha genis ¢alismayi baska bir saylya erteliyorum. Lakin yine de bir gozimi
kapatsam digeri gordiigu icin, isi ucundan yakalamadan gecemeyecegim.

Konumuz Cin. Yeni Ay okurlari elbet ilk ciimlemi biliyor: Cin, krizini ihra¢ eder. Ama sonraki cimleleri de yaz-
manin zamani geldi.

Cin ekonomisi genellikle kapali kutudur. Detay calismak isteyen (benim gibi) arastirmacilarin veri erisimi sinir-
ldir. Erisilen verinin glvenilirligi de bazen okuyucular tarafindan sorgulanir. Cin ekonomisindeki bu durum kaniksan-
digi, degismedigi / degismesi beklenmedigi icin

Cin Yuani - Offshore Ulke risk priminin icindedir. Yani yatinmc, baz
73 seyleri bilmeden, gdrmeden yatinm yaptigini
1 bilir, bildigi ona yetmek zorundadir.
69 Bu durum elbette analize engel degildir.
. Oncelikle yakin zamanda Cin’in para birimindeki
' deger kaybini (Grafik-1) hiirmetlerimle arz ede-
65 rim. Elbette ABD dolari her yerde deger kazanir-
6.3 ken bu durum normal ama biz yine de arada 6l-
6.1 celim bicelim, piyasalar bu degder kaybini
- ABD’nin yaptiklari Gzerinden mi yoksa Cin'in yap-

SO0 233I00885522222 28 88X madiklar tizerinden mi okuyacak bir gorelim.
O O 0O O O O 0O O O O 0O O o0 O o oo oo o o o o o o
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TSI LILIIIZIIZIIIIR Ama baska bir mevzu daha var. E tabi
O O O O O OO O O O 0O 0O o0 oo OoOOoOooo oo o o o .
dost canlisi ekonomistinizde, mevzu biter mi?
Sangay Borsasi, Kisi Basina Piyasa Degeri, Yuan Bitmez! Nitekim Sangay Endeksi'nin y|”ar Iglndekl
35000 piyasa degerine baktim. Sonra onu ilgili donemin
20000 nufusuna bolerek kisi basina piyasa degeri he-
sapladim. Son g6zlem 30 Eylil 2022 ve sene icin-
25000 . v e o o .
de bir dusus oldugu gozleniyor.
20000 . . e .y
Simdi bu duststin ne kadari Cin'le, ne
15000 kadari kiiresel sermayenin yeniden konumlanma-
10000 siyla ilgili, izleyecegiz. Bu son sdyledigimde gore-
5000 celi performanstan bahsetmiyorum muhterem-
0 ler. Makro goriinime dair beklentileri anlamaya
S 35388882z 222232 228 4a cahstyorum. Nitekim ben blylimeye biiyime de-
N Q Q N o Q N o Q N N Q N N Q Q N Q Q N . . . . -
TSI I I I IIIIIIIIIII I IS S mem,blyime istihdam ve deger yaratmiyorsa!

Kaynak: Bloomberg, TSKB Ekonomik Arastirmalar (Son gozlem 30/09/2022)
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Maliye Politikalarini Konusalim

Bazen Twitter'da “Kacirildiginizi séylemeden, tek bir ciimleyle kaginldiginizi anlatin.” gibi mesajlar goériyo-
rum. Yanitlar genelde yiiz giilduriyor. Misal benim boyle bir yanit vermem gerekse, yazabilecegim ctiimlelerden biri
su olur: Arkadaslar yeter para politikasi konustugumuz, biraz da maliye politikasi konusalim!

Beni taniyan pek ¢ok kisi, bu mesaji goriince, ya kafama sert bir cisimle vuruldugunu distinecek ya da kaciril-
digimi anlayacaktir. Bunun sebebi de, yliksek lisans ve doktora egitimlerimin tamamini para politikasina vakfetmem,
sonrasindaki profesyonel hayatim boyunca merkez bankalarini yakindan takip etmem ve tabii bir de tatilde bile Blin-

der makaleleri okumamdir.

Ancak muhteremler izninizle, simdi hir irademle bu ciimleyi kuracagim: Yahu yeter artik ha bire Fed, Avrupa
Merkez Bankasi vb. dinledigimiz. Biraz da maliye politikasi konusalim! Kiiresel mevzular pek karisik. Ulkelerin iktisadi
tepkilerinin senkronize olmamasi da isleri daha karisik hale getiriyor ve getirecek. Bu dénemde para politikasi ve mer-
kez bankalan popiilerlikleri nedeniyle giindemden dismiyorlar ama asil mevzu maliye politikasi.

Yeni Ay'in bir dnceki sayisinda bahsetmistim: Avrupa Birligi'nde (AB-27), hanesini yeterince 1sitamayanlarin
orani %7,4. Geliri medyan gelirin %60'Inin altinda kalanlara baktigimizda ise bu oranin %17,8’e ¢iktigini goriiyoruz;
bes kisiden biri issnamiyor. Enerji krizi, her seyden dnce insani bir kriz. Bu noktada hiikiimetlerin vatandaslarini des-
teklemek i¢in adim atmasi sasirtici degil. Avrupa, vatandaslara yapilacak olan bu destedi enerji firmalarinin vergilen-
dirmesi Uzerinden karsilamayi, bdylece kamu maliyesine ylk yaratmamayi hedefliyor. Lakin, evdeki hesap carsiya uy-
mayabilir. Kamu maliyesi gli¢lii olan tlkeler burada avantajli olacak.

Avrupa Birligi'nin zayifig (zayifliklarindan biri), tek bir para politikasi otoritesinin varligina karsin coklu maliye
politikasina sahip olmasi diye anlatilirdi hep degil mi? Miisaadenizle ben size, 6ncelikle mali kuvvetlerinin ne kadar
farkli olabilecegini gostereyim. Asagidaki grafik, AB icerisindeki Ulkelerin 2021 sonu buitce dengesi / GSYH oranini

gOsteriyor. Tabi bu rakam tek basina yeterl
Butce Dengesi / GSYH, %, 2021 olmayabilir. Biiyiime ve bor¢ dinamikleri ile
capraz okumasini da yapariz bu grafigin iler-

2
I I leyen Yeni Ay'larda. Lakin yine de goriinen
0 - . . . .
I I I I I I I I i koy kilavuz istemez: bitce fazlasi olan Dani-
2 marka ile bltce agigi epey iddiali olan Leton-
-4 ya icin kis farkl gececek.
-6
Avrupa Merkez Bankasi maalesef pa-
-8 o .
55358958352 88an5588888888ES ra politikasi disinda her seyi yapiyor. Bu nok-
2283828820832 2¢g222885585% 8228  tada, vergilendirecegi adresi dogru secen
F3  EbgioYieseTEEEseoa=ge £ £ ’ !
o © wv > wv 0 = < £ T v © e . . .. o
2 > < 2 a T © S o vergisini toplayabilen ve bu geliri dogru yere
2 destek olarak harcayan ayakta kalir. Maliye
Kaynak: EuroStat TSKB Ekonomik Arastirmalar politikasi konusalim!
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Son Enerji Krizi Bukiicu

Bazen dustiniiriim, su iktisat aleminde merkez bankalarini ilgilendirmeyen mevzu var mi acaba? ilk basta
merkez bankalarinin dogrudan alani icinde degilmis gibi gortinen pek cok konu, doner dolasir illa ki merkez bankala-
rinin kapisinin dntine stiptrdlir. Aslinda kim ne derse desin, modern merkez bankacilik dyle her konuya dahil olmaya
merakli bir yapi degil. Bunu elestirenler oldugunu da séylemek isterim. Fakat 6zellikle 1990’lardan baslayarak merkez
bankacilar kendilerinin gérev tanimlarinin belli olmasi konusunda daha net bir irade sergilediler. Hadi size kisa bir
hikaye anlatayim da konuyu somutlastirayim:

Bir kasabada, doktor, itfaiyeci ve polis ayni kisiymis. Eyvah! Ayni anda bir kisi kalp krizi gecirir, diger evde yan-
gin c¢ikar baska bir eve de hirsiz girerse ne olacak? Kahramanimiz, kalp krizi gecirene miidahale ederse, yangin
diger evi yakip kiil edecek, beriki evde de hirsiz ytikiinti toplayip kacacak. Diyelim ki, yangina miidahale etti, kalp
krizi gegiren hastamizi kaybedecediz, hirsiz zaten yine firarda. ..

Bu hikaye, merkez bankalarina ayni anda birden fazla gorev verilmesinin yaratabilecedi potansiyel zararlari
somutlastirmak igin kullanilan 6rneklerden bir tanesidir. Ama dedim ya, oldukga da tartismalidir. Clinki yanlis anlagil-
maya maalesef pek musaittir. Yanlis anlasilmanin 6niine gegmenin en temiz yolu, merkez bankalarinin seffafliginin
ve hesap verebilirliginin artirlmasindan geciyor elbet. Para politikasi yapici, ne hedefliyor, hedefe ulasmak icin neler
yapiyor, becerebiliyor mu... Bunlari bilmek her vatandasin hakki.

Lakin bir de degisen sartlar var. Ornegin bu giinlerde bizim Yaslh Hanimefendi ingiltere Merkez Bankasi'nin,
ingiltere Hazinesi ile birlikte kurulan Enerji Piyasalari Finansman Sistemi (Energy Markets Financing Scheme) (izerin-
den, likidite sorunu yasayan dogalgaz ve eneriji tedarikgilerini desteklemesi bekleniyor. Bu mekanizmanin biytkliagua
de yaklasik 40 milyar pound olacak.

ingiltere’de Temmuz 2021'den bugiine 29 tane enerji tedarikgisi iflas etti. Ben yazinin basina bunu yazip son-

ra da “ingiltere Merkez Bankasi bu nedenle enerji sektériine destek verecek.” desem, carsi pazar karisir, merkez ban-
kalarinin gérev tanimlarini bozmakla sucla-

ingiltere, Tuketici Fiyatlari, Yillik Degisim, % nirdim herhalde. Lakin muhteremler, nor-

2 mal donemlerin para politikasi ile olagants-
tl donemlerin para politikasi durusu ayrisa-

20 T .
bilir. Ustelik de bu gelismelere bakis aginizi
15 kapi-duvar formasyonundan c¢ikartabilirse-
10 niz, mevzunun biraz 6nce de belirttigim gibi
aslinda finansal istikrari ve fiyat istikrarini
5 g y .
etkileyici boyutlari oldugunu, yani merkez
0 bankaciligin alanina girdigini gorebilirsiniz.
-5 E o halde, yesil merkez bankacilig
O M OW O N 1N 60 w < N O M N O M VW O N 1D 0 A < N O .. . .
3333333333833 8333333833 38 konusmak icin endiseniz kalmasin muhte-
££2849492289229229339888888¢8 iy
S88388EB88SS058838885883 S S remler! Hepimiz ayni takimdayiz, ayni taraf-
Kaynak: Bloomberg TSKB Ekonomik Arastirmalar taylz! Ve zaman kot(!
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Referanslar

~  https://www.amazon.com.tr/Return-Depression-Economics-Crisis-2008/dp/0393337804
~ https://greencentralbanking.com/2022/09/15/boe-energy-lender-last-resort/

Yeni Ay’in Gegmis Sayilarina Ulagmak igin:

https://www.tskb.com.tr/arastirma-raporlari/ekonomik-arastirmalar/tskb-basekonomistinden-yeni-ay

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

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

tel: (90) 212 334 50 50 faks: (90) 212 334 52 34

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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