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Meselem...

ABD btiyiimesi hakkindaki endiseler artti hatta faiz indirimi isteyenler ¢ikmaya basladi. Almanya‘da 10 yillik faizler
sifirin altini test etti. ingiltere’de Brexit yilan hikayesi. Dev uluslararasi sirketler istihdam azaltma kararlarini acikliyor. Yillarca
reel sektdre krizde ayakta kalabilmenin tek yolu olarak “birlesme”yi éneren uluslararasi yatirrm bankalarindan bazilari, ayakta
kalabilmek icin simdi kendileri bu yolda ¢are aramaya basladl... Liste uzar gider ama piyasalarin basi belli ki sisli...

Tiirk Dil Kurumu, arabesk s6zctigiiniin tanimini verirken “genellikle karamsarligi konu edinen bir miizik tiiri” diyor.
Bir énceki paragrafta sayip da bitiremediklerim diistiniildiigiinde, ben de “Kiiresel haber akisina arabesk bir ton hakim.” de-
sem ¢ok da yaniltmam sizleri, degil mi?

Manzaraya uygun olarak istedim ki Yeni Ay’in bu sayisinda basli§i, mevcut arabesk tondan segeyim. Aklima gelen
tek bir sarki oldu: Benim Meselem...

Bilir misiniz bu sarkiyi? (“Maalesef yaaa, ben hi¢ Tiirkce miizik dinlemiyorum.” diyen arkadasim, ¢ok selam!) Neyse...
Internetteki acik kaynaklardan tarayabildigim kadariyla sézleri Ali Mamarasli’ya ait olan ve Miisliim Giirses’in seslendirdigi
sarkida, neredeyse kendi iktisatciligimin tarifini buldum: cevapsiz sorular (st tiste biner, kérdiigiim misali benim meselem...

Sorulari yanitlarindan fazla olan bir iktisat¢i olarak, pirincin tasini ayiklamaya calismayacagim da dogrudan taglar
yazacagim bu ay. Kalkinma bankaciliginin arastirma raporu da ayrisacaksa bu sekilde ayrissin, degil mi efendim? O zaman ver
slogani: Havadisler glinliik gazetede, kalkinma postasi Yeni Ay’da!

Elbette “yapisal” mevzular uzar gider, belki yazmakla bitmez ancak bir yerden de baslamak gerek. Ben bu ay su li¢-
liiyle bashyorum: enflasyon-bliyiime-iklim... Devami da gelir elbet ama se¢im telasi bittigine gdre hadi ilk tuglayr koyalim,
konusalim, konusalim ki basaralim. ..

~ 3 Nisan, Yurtici TUFE ve UFE

Derdimiz manset rakam degil. Yayilma endeksine, hizmetler grubu fiyatlarina yakindan bakacagiz. Ancak asil 6nemlisi,
sonrasinda orta vadeli beklentileri takip edecegiz.
~ 5 Nisan, ABD Tarim Disi istihdam

Bunu yazmadan 6nce ekonomistimize danistim. Sag olsun lafini esirgemedi yine ve “zikzak ¢iziyor” dedi. Cin'le olan

ticari iliskilerin etkisi bu veriden okunabiliyor mu diye de ayrica bakacagini anliyorum. Takipteyiz!
~ 10 Nisan, Avrupa Merkez Bankasi Politika Karari ve Draghi’nin Konusmasi

Faizi degil ama yeni baskani merak ediyoruz... biraz daha bekleyecegiz.
~ 25 Nisan, TCMB Para Politikasi Kurulu

TCMB'nin enflasyonda iyilesme konusunda ikna oldugunu disiinmiyorum. Mesaj temkinli olacaktir.
~ 30 Nisan, TCMB Enflasyon Raporu

Her Enflasyon Raporu 6nemlidir. Ancak 6zellikle bu raporda, 6zel sektor agik pozisyonu, rezervler ve enflasyon beklen-
tileri ile ilgili detayl, ikna edici Kutular varsa, okumak ¢ok keyifli olacaktir.
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Diinya Tersine Donse Vazgecmem: Fiyat istikrari

Biliyorum bu ara rezervler ve analitik bilanco konusu ¢ok moda. Lakin izninizle “moda; ekonomistin kendine yakisani
ve Ulke i¢in yapisal ihtiyag gordiigini tartismasidir” diyecegim. Anladiniz siz onu, konumuz: fiyat istikrar!

Enflasyonumuzun ytksekligi malumunuz. Yiksek enflasyon bir gliniin isi degil elbet; hem arz hem talep tarafli sorun-
lar yasadik ve beklentilerdeki bozulma orta vadeyi etkisine alan bir seviyeye geldi. TCMB de bu goriiste ki, olasi bir
para politikasi durusu degisimi icin enflasyonda “ikna edici” bir diislis gormek istiyor. Makul... Ama enflasyon nere-
den diisecek? Nasil bir patika 5ngormeliyiz?

Petrollin ylkseldigi ve arz yonlu soklarin fiyatlandirma davranislarini agirlikli olarak etkiledigi donemde ¢ok poptiler
olan bir makale geldi aklima; Gelos, Ustyugova (2011). Oradan hareketle sordugum soru da: manset enflasyonun ce-
kirdek enflasyona, ¢ekirdegin mansete yakinsama hizi nedir, anlamh midir?

Mangset Enflasyon - C Tanimli Gosterge (Fark, % . e .. .. .

puan) Su konuda uzlasalim: Artik devir degisti, tabii Celik de
e TUFE, Yillik % Deg. . . . . e e u .
25 (yani bizim analizler de) degisti. Velhasil, o “tek seferlik
e C-Tanimli Ozel Gésterge, Yillik % Deg.

30

20 arz soku” analizlerine girmeyecegdim; ki durum da o degil

15 zaten. Ama merak da durmuyor iste: Manset enflasyonla

10 ¢ekirdek enflasyonun dansi ne durumda?

Buyurun yandaki grafige! Fiyatlama davranislarindaki

0 bozulmanin genele yayilmasi ile birlikte iki seri birbirine

-5 yakinsiyor ve yakin donemde c¢ekirdek enflasyonun man-
""""""""""""""" set enflasyonu astigi donemler siklasiyor.

Manset enflasyonun ¢ekirdek enflasyona yakinsama hizi
anlamli ise, rahatlkla deriz ki, tek seferlik soklari fiyatlama
davraniglarini bozmadan atlatabiliyoruz. Ancak, bir ihtimal daha var, o da “cekirdek enflasyonun manset enflasyona
yakinsamasl”. iste burasi para politikasi yapiclya mesaj barindiriyor. Cekirdek enflasyonun manset enflasyona yakinsa-
digi dénemler, manset enflasyondaki yiikselisin “enflasyon beklentilerini ve fiyatlandirma davranislarini bozdugu”na
isaret ediyor (Gelos, Ustyugova, 2011). Bu da para politikasi yapicinin 6nlem almasi gerektigini gosteriyor.

Yeni Ay icin calisirken 01/2012-02/2019 dénemini ele aldim. Manset enflasyonun, ¢ekirdegin daha sik altinda kaldig
2014 sonrasina da ayrica baktim. Cekirdek enflasyonun manset enflasyona yakinsamasi bu donemde anlamli.

Yakinsama Katsayisi 02/2012-02/2019 (01/2014-02/2019
Manset enflasyonun ¢ekirdek enflasyona yakinsama katsayisi -1.02 -0.60
Cekirdek enflasyonun (C-tanimli) manset enflasyona yakinsama katsayisi -0.15 -0.92

Kaynak: TSKB Ekonomik Arastirmalar (Mavi boyanmis kutular, istatistiki olarak sifirdan farkh degil.)

Diger bir deyisle, enflasyon beklentileri ve fiyatlandirma davranislarindaki bozulma yakin dénemin isi degil, mazide
bir tarih yatar. Bu da TCMB'nin para politikasi durusunu degistirmek icin enflasyonda “ikna edici” dusus istemesini cok
hakli kilar. Ama bir ekleme gerektirir: Bir iki glizel veri yetmez, ikna edilecek kesim genis, vade uzun...
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Gelin Tanis Olalim: Biiyiime—Enflasyon iliskisi

Politika yapicilarin iktisadi tercihlerini anlatirken bahsettigimiz ikilemler vardir. En sik rastladigimiz ikilem de “blyime
-fiyat istikrar” konusunda karsimiza ¢ikar. Sunu biliyoruz ki, fiyat istikrari, yatirim istahi Gizerinden genellikle biiyimeyi
destekliyor. Dolayisiyla burada bahsedilen ikilem “zamanlama” ile ilgili. Yani politika yapicilar da fiyat istikrar istiyor
ama buna iliskin para politikasi adimlarinin zamanlamasi— hizi konularinda merkez bankalari ile uzlasamayabiliyor.

Bunu ders kitaplarinda okuruz da ABD 6zelinde canlisini, hele de sosyal medya tzerinden, takip etmek pek bir ilging
oldu. ABD Baskaninin FED konusundaki elestirileri, zamanlama tercihlerindeki bu ikilemi gézler 6niine seriyor. Hadise
yakin zamana kadar sadece faiz arttirma hizina iliskin giderken, bir de faiz indirimi talebi geldi... ABD'de mevzunun
daha ¢ok su kaldiracagi da boylece belli oldu.

Bir sayfa once Tirkiye 6znesinde enflasyon gelismelerine dedinmisken, sonrasinda diinya genelindeki goriiniime
bakmamak olmaz. Ben de kisaca enflasyon ile biyliime arasindaki iliskinin son durumuna bakmak istedim. Yeni Ay’in
icerik sinir nedeniyle hatirlatmak isterim ki, sadece fotografi ¢cekiyorum. Phillips Egrisi, nedensellik gibi islere girmiyo-
rum.

Fotografi cekerken 50 Ulkeyi calistim (llke listesi kaynakgada). 2018 sonu yillik tlketici fiyatlan enflasyonu
(gerceklesme) ile 2018 sonu reel GSYH bulyumelerini (IMF tahmin) ele aldim. Bu ulkeler igin %3,3'lik bir medyan yillk
bliyume rakami hesapladim ki, bu seviye de bana

Yillk GSYH Biyumesi > % 3,5 seriyi ikiye ayirmak icin fikir verdi (%3,5 esik).

Sonucun uzerinde konusmaya deger:

g . ~ Yuksek buylime performansina karsin, enflasyo-
- ° : “ nunu sinirli tutmayi basaran lkeler var.
s 3 L] — . . ..
g . L RPN L ~ 2018 biylmesi %3,5'un lzerinde kalan 25 tlke-
5 ¢ e e nin medyan blyimesi %4,1, medyan enflasyonu
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5 15 ° L g [ ders kitaplarindan bile cikarttik neredeyse... Dogru-
% ! * 00 @ o © dur. Ama oraya gelene kadar soylenecek s6z belki de
0.5
o o su olmali: biiylime ve enflasyon konusu sadece mer-
05 1 15 2 25 3 35 kez bankasi lizerinden tartisiimamaldir. Uretim fak-

GSYH, Yillik % Reel Degisim torlerinin degerlendirilmesi, insan kaynagi ve orta

Kaynak: Bloomberg, IMF, TSKB Ekonomik Arastirmalar vadeli planlama her §eyden once gellr'
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FED’in ve Otostopcunun Biyosfer Rehberi

iklim temasi bir “sosyal sorumluluk” olmaktan ¢oktan cikti. Ayni biyosfer altinda daha iyi bir gelecek isteyen iktisatci-
larin gorunirlikleri giderek artiyor. Burada bahsettigim gortnurligin gecmis yillardan farki, iklimle piyasa iktisadi-
nin kesistigi noktalarin da konusuluyor olmasi.

Bir drnekle somutlastirayim. Glenn Rudebusch, ki muhterem San Francisco FED'in baskan yardimcisi olur, 25 Mart'ta
FED'in internet sayfasinda bir makale yayinladi. Makalenin bashg:: iklim Degisikligi ve FED!

Hadi canim! Oysa biz FED deyince taksimetreyi hep “tarim disi istihdam” ve “saatlik Ucretlerdeki degisim”den acariz,
degil mi? Konu mutlaka “FED faizleri degistirecek mi?” noktasina gelir dayanir. FED'in “nokta tahmin” grafiklerini kolu-
muza dovme yaptirip gezer, sonra da bir degisiklik oldugunda “aaaaaa!” deriz, degil mi? Degilmis demek ki...

Saninm simdi “para politikasi kararlari veriye baglidir ” (data-dependent) ciimlesini bir kez daha hatirlatmanin zama-
ni. Peki ama hangi “veri”?

Hani yukarida bahsettigim Rudebusch’un iklim makalesi var ya... Onun yayinlandigi e-makale serisinde baska ne
basliklar var, kisaca bir tarayalim. Belki oradan ¢ikartiriz hangi verilerin para politikasi icin yakindan takip edildigini.
-25 Mart 2019: iklim Degisikligi ve FED

-4 Mart 2019: Finansal Krizlerin Modellenmesi

-25 Subat 2019: Cin ile Ticari Gerginligin Enflasyonist Etkileri

-11 Subat 2019: Enflasyon: Philips Egrisine Stres Testi Uygulamasi

Gorullyor ki, FED para politikasi kararlarini etkileyecek pek ¢ok makro degiskeni yakindan takip ediyor ve yine gori-
lGyor ki, iklim degisikligi bunlardan bir tanesi.

Makro iktisadi arastirmalar, optimal para politikasi tasariminin fiyat dinamikleri ve ¢ikti tahminleri icin oldukg¢a uzun
vadeli bir perspektife sahip olmasi gerektigini séyltyor. Oregin bir merkez bankasinin niifus dinamiklerine yakindan
bakmasina sasirmiyorsak, iklim degisikligine olan ilgiye de sasirmamaliyiz.

Makaleyi burada 6zetlemeyecedim, meraklisi icin kaynakgaya baglantisini ilistirdim ama birka¢ maddede FED ile iklim

degisikligi iliskisini not etmek isterim (makaleye atifla):

~  Iklim degisikliginin getirdigi yeni duruma uyum saglayamayan enddistriler verimsizlesirken, fiyatlandirmada kalici yu-
kari yonlii kinlma, tretimde ise asadi yonlii baski olabilir

~  Iklim degisikligine bagli sert hava olaylarinin yarattigi zararlar arttik¢a, finansal istikrar (izerinde de olumsuz etki yara-
tacaktir

~ Iklimle ilintili finansal risklerin artmasi, kredi spredlerini yiikseltebilir, tedbir amach tasarruflan arttirabilir ve finansal
bir krizi tetikleyebilir

Velhasil, para politikasi ¢alisacak arkadaslarim mutlaka iklimi de dert etsinler. Yesil para politikasi, yesil parasal genis-

leme konularini da bagka bir Yeni Ay’da konusmak icin notumu aldim.

Para politikasi demek, bliylime patikasi, enflasyon goriinimu, sermaye hareketleri de demek. Eninde sonunda hisse
senetleri, tahvil piyasasi, varlik fiyatlari demek... Demek ki neymis, havalar nasil olursa olsun, bizim havamiz iyi olma-
yabiliyormus...Uluslararasi sermayeyi otostopculara benzetirsek, FED'in rehberine gore gezegene iyi bakmakta fayda
var. Teknik analizci kardesim, ¢iz bakalim bir “temiz gezegen” ama o olmuyorsa da “havada bulut” formasyonu!

TSiB
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Kaynaklar:

~ Gelos, G, & Ustyugova, Y. (2012). Inflation Responses to Commodity Price Shocks: How and Why Do Countries
Differ? (No. 12/225). International Monetary Fund.

~  https://www.frbsf.org/economic-research/publications/economic-letter/2019/march/climate-change-and-
federal-reserve/

Notlar:

Calisilan iilkeler: Hindistan, Cin, Filipinler, Ermenistan, Malta, Giircistan, Endonezya, irlanda, Malezya, Tayland, Slo-
venya, Polonya, Peru, Likksemburg, Macaristan, Sili, Romanya, Kibris, Latviya, izlanda, Estonya, Kazakistan, Bulgaristan,
israil, Litvanya, Yeni Zelanda, Cekya, isvicre, ABD, Avusturya, Hollanda, Kolombiya, Hirvatistan, ispanya, Finlandiya,
isvec, Portekiz, Meksika, Norvec, Kanada, Yunanistan, Danimarka, Almanya, Fransa, Belcika, Brezilya, ingiltere, italya,
Japonya, Gliney Afrika

Yeni Ay’in Ge¢mis Sayilarina Ulagsmak igin:

http://www.tskb.com.tr/tr/yatirim-bankaciligi/ekonomik-arastirmalar/ekonomi-ve-piyasalar/yeni-ay

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

arastirma@tskb.com.tr
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MECLISI MEBUSAN CAD. NO: 81
FINDIKLI ISTANBUL 34427, TURKIYE
T:490(212) 334 5041 F:+90(212) 3345234

2019 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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