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Kesik Cayir Bicilir Mi?

Yeni Ay okurlar benim tiirkiileri pek sevdigimi zaten bilir. Okullarda halk oyunlari dersinin artik pek yaygin olma-
masina kafayi takmam da bu sevgiden iste. Tiirkiiler halkin gerceklerini anlattigindan, bence iclerinde her zaman iktisadi bir
unsur da barindirir. Ya da elinde ¢ekic olanin her seyi civi olarak gérmesi hesabi, ben de ne dinlesem aklima memleket ve
diinya halleri geliyor. itirazim yok, yiikiim buysa ¢cekerim.

Tirkulerde pek sik rastladigimiz retorik girisler vardir, bilirsiniz. Yanit beklemeyen bir soru ile giris yapilir ya bazen,
ondan bahsediyorum. Hah iste bu aralar bunu pek distiniir oldum. Ornegin neseli ezgisiyle neredeyse gébek havasi gibi
algilanan ama aslinda hiiziinlii bir hikayesi olan “Kesik Cayir Bigilir Mi?”. Bilmeyenler icin sagma bir soru. Meraklisi igin ise isin
yanlishgina vurgu yapan bir giris. Uzatalim m1?
~  Kesik cayir bigilir mi?
~  Tam pandeminin arz sokunu atlatmisken, Orta Dogu'da savas baslatip tekrar arz soku yaratmak mantikla agiklanir mi?
~  Oncainsan éliirken, éliimleri degil o bélgeye yapilacak toplu konut projesini diisiinmek olur mu?
~ Avrupa’nin yaslandidi da, bugiine kadar en ¢ok 6liime neden olan afetin sicaklik dalgalar oldugu da, sicakliklarin yine
ylikselecegi de belliyken, buna hazirlanmamak anlasilabilir mi?

~  Ekosistem krizini sadece bir ticaret bariyeri olarak kullanmak kabul edilebilir mi?

~  Diinya potansiyel bliyiimesini kaybetmisken, yapay zeka ve teknoloji yatirimlarini adaletsizligi artiracak sekilde plansiz
ylirtitmenin, sonrasinda herkes icin daha bliy(ik sorunlar yaratacagi gériilmez mi?

Bu sorular can sikmali ama ortamdaki karsiligi bu degil. Bahsettigim tiirkiiniin oyun havasi zannedilmesi gibi simdi
de herkes eller havaya... Mecbur biz de isimize bakacagiz!

Malumunuz tirkiide bir soru daha var: Bana yardan geg diyorlar, seven yardan gegilir mi? Hah iste, benim is de o
hesap muhteremler. Mevzu cetrefillesti diye yardan vazgegecek degiliz. Hizli glindemi bu gdzle okuyunca insan yorulmaya
hakki olmadigini zaten goriiyor. Haber bombardimaninin yarattigi yilginlik icinde Yeni Aylar soluklanma duragimiz olsun.
Sonrasi mi? Kalkinma bankalarinin insan onuruna yarasir hayat israri ile yardan gegmeden, devam!

3 Temmuz — TUFE- UFE
Her enflasyon verisi 6nemli. (Bu ciimlem hi¢ degismiyor farkinda misiniz?)
23 Temmuz — TCMB Para Politikasi Kurulu Karari
Pas. Gozler fonlamaya dair operasyonel mesajda.
23 Temmuz — Avrupa Merkez Bankasi Para Politikasi Kurulu Karar
Artinm isini yeniden gézden gecirmek gerek.
29 Temmuz —Fed Para Politikasi Kurulu Karari
Warsh’un iletisimine dikkat!
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Sozlii Yonlendirmede Dogru Bilinen Yanhslar

Fed'in yeni baskani Warsh’un goérevinin zor oldugunu kabul ediyorum ama onu magdur olarak gérmuyorum.
Cunki Fed'in Gizerindeki baskiyr da o baskiyr uygulayan kisinin tGslubunu da biliyordu. Ya bu baskiya direnme konu-
sunda kendine ¢ok gliveniyor ya da unvanini korudugu siirece o baskiyla bir sorunu yok. Zaman gosterecek.

Son Fed toplanti notunun sahin bulunmasi, Warsh'in baskiya boyun egmeyeceginin isareti olarak yorumlan-
di. Ben yash ve ihtiyatl bir iktisatci olarak, Trump’la hemfikir olmasiyla inli Fed lyesi Miran'in, Financial Times'ta
Warsh’u 6ven bir yazi yazmasindan pirelenmis durumdayim. “Demedi.” olmasin diye not edeyim.

Hemen bir bakalim Warsh ne yapti?

~ Baskanlik ettigi ilk toplantida politika faizini degistirmedi ve fiyat istikrari vurgusu yapti. Bloomberg/(in Spectrometer
modeline gbre en sahin Para Politikasi Kurulu liyesi olarak bas koseye yerlesti.

~ Basin toplantisinda da fiyat istikrari vurgusuna devam etti. Hatta acik acik %2’lik hedefi savundu. Vay arkadas!

~  Calsma gruplari kurulacagini agikladi. Bu ¢calisma gruplarinda isin uzmani kisilerin ¢alisacagini séyledi. Liyakat mese-
lesi 6nemli olmakla birlikte “Hala birkacg telefon etmem gerek.” demesi, kendi tanidigi uzmanlardan ilerlemek isteyebi-
lecegi endisesini (sadece bende) yaratti.

~ Her soruda, kurulacak ¢alisma gruplarina atif yapti. (Para politikasi “veriye bagimh” degil de “calisma gruplarina ba-
gimli” olacak herhalde.)

~  Para Politikasi Kurulu notunu kisaltti ve s6zlii yonlendirmeyi ortadan kaldird.

Bu son kisim bence 6nemli. Para politikasina da para politikasi iletisimine de sevgimi bilirsiniz. Ama burada
size kori kdriine s6zli yonlendirme savunmayacagim (Sok sok sok! Cagirin birini, Uniivar'in atesini l¢siin!). Bunu ya-
parsam, isin 6ziinl kagirmis oluruz. Benim savunacagim sey merkez bankacilikta hesap verebilirlik ve seffaflik.

Sozlli yonlendirme agirlikli olarak 2008 Krizi'nden sonra yayginlasti. Sifir limitine gelmis politika faizleri déne-
minde iyiydi, glzeldi. Alistik ve sonraki yillarda da devam edecegini varsaydik. Nitekim Alan Blinder'in 2008 ve 2016
yillarinda merkez bankalari arasinda yaptigi anketler, merkez bankacilarin cogunun szl yonlendirmenin kriz sonra-
sinda da bir iletisim araci olarak kullaniimaya devam etmesini beklediklerini gésteriyor(du).

Benzer bir anketi yakin zamanda BIS yaptiginda ¢ikan sonug ise farkli. Aralarinda TCMB ve Fed'in de oldugu
merkez bankalari, s6zli yonlendirmenin belirsizlik diisiikken daha etkili oldugunu soyliyor ve ekliyorlar: Belirsizligin
kaynagi merkez bankalarinin kontrolii disindaysa, s6zIi yonlendirme merkez bankalarini zor durumda birakabilir.

Bu sonug, San Francisco Fed Baskani Daly’nin “S6zIi yonlendirmeyi fazla yapmak, aslinda var olmayan bir ke-

sinlik algisi yaratir.” uyarisiyla da uyumlu. Yani

Belirsizlik Ortaminda S6zLlu Yonlendirme Ne Kadar Etkilidir? Warsh'un s6zlii yonlendirme konusundaki duru-
Katiimcilarin %'si su, ilerleyen literatir icin yeni degil.
100 Yanit yok Literatir, konuyu tartismaya aglyor ama
racon kesmiyor. Bence de tartisalim tabii ama
8 Bir sekilde etkili Daha az etkili Etkisiz Alan Blinder'in, s6zlii ydnlendirmenin bir taah-
hat olmadigi vurgusunu atlamayalim.
60 Etkili

Merkez bankalari taahhut degil tahmin
verir. Bunu s6zli yonlendirme ile yapmak iste-
mezse iletisim alternatiflerini konusmak gerek.
S6zli yonlendirme dokunulmaz degil ve olma-
mali. Lakin merkez bankalarinin hesap verebilir-
ligi, iletisimin seffafligi bence dokunulmazdir ve
oyle kalmalidir. Warsh'un tatli diline dikkat!

40

Cok etkili

20

Dusuk Belirsizlik Orta Seviye Belirsizlik Yiiksek Belirsizlik

Kaynak: BIS, TSKB Yeni Ay #97
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Dolardan Kagis Bitti Mi?
Yillarca her sunumda gelen “Dolar/TL kag¢ olur ablam?” sorusu yakin zamanda yerini “Altin kag olur?” sorusuna
biraktl. Sorunun degisimi zaten kendi icinde bir yanit barindirlyor ama hikayesi de glizel. Arz edeyim.
Malumunuz altin fiyatlan 6zellikle 2024'Gn sonundan, bu yilin subat ayina kadar neredeyse dogrusal bir yik-
selis kaydetti. Ons basina 5500 dolar goren fiyat, benim tahminlerimin cok lzerindeydi. Simdilerde ise 4000 dolar
destek mi yoksa diren¢ mi diye konusuluyor. Buyurun buradan yakin. Peki ne oldu?
Yikselisin basladigi tarih ile bittigi tarihe bir bakalim: Trump’in ikinci kez géreve gelmesi ile basliyor, ABD'nin
iran’a saldirmasi ile sona eriyor. Peki arada ne oluyor?
~ Trump, ABD dolarr'na deder kaybettirmek istedigini acik acik séyliiyor, Fed’e faiz indirimi baskisi yapiyor, kripto para
birimlerini destekliyor, tarifelerle dis ticarette korumaciligi artirarak, ABD'nin rezerv para birimi ézelligini zayiflatabile-
cek bir adim atiyor.

~  Son madde nedeniyle Cin basta olmak lizere pek ¢cok merkez bankasi rezervlerinin kompozisyonunu altin lehine degis-
tiriyor. Hatta iddiaya gére biz bu kalemde sadece resmi alimlari gérebiliyoruz ama aslinda géremedigimiz dolayl alim-
lar ¢ok daha yliksek. Bu da, ylikselisin bir kismini neden 6ngéremedigimizi agikliyor.

Yukarida tarif ettigim maddeler, ABD dolarindan uzaklasmak icin bir neden yaratiyor(du). Boyle bir dénemde
yatirimcilar elle tutulur, somut varliklara kayiyor ve altinin yikselisi de bununla aciklaniyor(du). “Debasement tra-
de” (Turkge'ye “Deger kaybina karsi korunma islemi” diye cevirsek olur herhalde.) dedigimiz bu egilim, altinin fiyatinin
gerilemesi ile birlikte yeniden akillara duisti. Soru su: Altinin deger kazanmasina neden olan, ABD dolarindan uzaklas-
ma egiliminin sonuna mi geldik?

Hemen zaman serileri cikartildi, ge¢gmiste yasananlara bakildi. Buglin yasananlari Volcker dénemine benze-
tenler var. 1978-1982 arasinda Volcker Baskan, politika faizini 6nce artirip sonra indirip sonra tekrar artirinca, piyasalar
epey sallanmisti. ilk faiz artinminin ardindan, altinin %45 dustsle tepki verdigini bugiin yazmasi kolay olsa da o giin
yasamasi zordu eminim. (Kimler “Yakin donem zirveden %45 disse, altin fiyati ne olur?” diye hesapladi?)

Bugiin o doneme benziyor mu? Fed'in Warsh ile birlikte daha sahin mesaj vermesi ve piyasanin Fed'ten faiz
artinmi beklemesini, Volcker Baskan'in faizi %20’ye getirmesine benzetmemek gerek tabii. Volcker Baskan'in elinin
tersi fenaydi muhteremler. Lakin isin 6ziinde benzeyen taraflar var. Gelin birlikte bakalim.

Sene basinda Fed'ten faiz indirimi bekleniyordu, bugiin faiz artinmi bekleniyor. Ustelik faiz indirimi isteyen

Trump Bagkan’in atadigi Warsh'in “sahin” ¢iktigi du-

Ons Bagina Altin Fiyati, Dolar (Sol eks.) ===Dolar Endeksi siindiliiyor. Teknoloji yatinmlarinin kalbi ABD'de at-
5500 1% maya devam edecek gibi gériiniiyor. Muhtesem 7'l
5000 105 degdil de, Glzel 5'li ya da Fistik 3'li olabilir; S&P degil
4500 de Nasdaq olabilir ama ABD piyasalari radarda kali-
4000 100 yor. Bu da dolara geri donusi destekliyor ve altin
3500 95 fiyatini baskihyor.
3000 % Bu da beni Subat Yeni Ay'inda, altin ve gu-
2500 mus fiyatlar diserken yazdigim yere getiriyor: Emtia
00 e e e e e e e 666 oo o o yatnmin “Donisimin varliklan” diye yapmali ve
§ o § 8 d 8§ &8 §d S S S Sd .
S 98 8 858 g5 ddgddg g8 g sar metal disina da bakmali. Kaginlmaz sanayi ve

teknoloji donlsimi hangi emtialan etkileyecek?

ic?
Kaynak: Bloomberg, TSKB Yeni Ay #96 Baktinizmi hlg‘ Bence bakin.
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Kalkinma Bankalari—Diiniin Degil Bugiiniin Konusu

Bu kadar yillik tanisikligimiz var ama sanirim ben size hi¢ kalkinma bankalarini anlatmadim. Tabii ki kalkinma
bankalarinin ne is yaptigini cok konustuk. Zaten her yazdigim ve anlattigim kalkinma bankaciligi perspektifinden
ama dogrudan tarihce konusmadik, degil mi? E haydi konusalim!

Kalkinma bankalarinin tarihi cok eskiye dayaniyor. 1816'da Fransa’da ve 1850'de italya’da kurulan kalkinma
bankalari, Gizerinden gecen 2 yiizyila ragmen hala ayakta. Bugun ise diinyada yaklasik 550 tane kalkinma bankasi ve
kalkinma finansmani kurulusu oldugu tahmin ediliyor. Adet olarak baktigimizda, kalkinma bankalari ve kalkinma fi-
nansmani kuruluslarinin payi, toplam bankacilik icerisinde %5'in altinda ama diinyadaki yatirimin %10’unu finanse
ediyorlar. Elbette arada ciddi 6lcek farklari var ama surasi kesin: Kalkinma bankalari, kendi agirliklarindan daha fazla-
sini mobilize edebiliyor.

Kalkinma bankalari hala Il. Diinya Savasi sonrasi donemdeki misyonlariyla hatirlaniyor: Basta Avrupa ve Ja-
ponya olmak Uizere, savasin yikintisi ile ugrasan Ulkeleri ayaga kaldirmak. Ondan birkag on yil sonra da Afrika’yl des-
tekleyen programlarla akillara kaziniyor kalkinma bankalari. Tarihsel perspektiften bu aktarim dogru olsa da hikaye-
nin bitlniini kapsamiyor. Bu sekilde anlatmak ¢ok temel iki yanilgiyi tetikliyor.

1- Pek ¢ok kisi, kalkinma bankalarinin gérevini gelir diizeyi diisiik toplumlarin desteklenmesi ile sinirli gériiyor. Bir
dénem akademik literatiirde, (ilkelerin gelir seviyesi arttikca kalkinma bankalarinin gérevlerinin kendiliginden sona erece-
gi gortisti bile vardi. Ancak mevcut durum bu beklentinin gercek¢i olmadigini gésteriyor. Ciinki kalkinma bankalar ve
kalkinma finansmani kuruluslarinin %60°'tan fazlasi yiiksek-orta gelirli ve ytiksek gelirli iilkelerde bulunuyor ve gelismis
tlkeleri fonlamaya da devam ediyor. Demek ki gelir grubu yiikselince, kalkinma ihtiyaci bitmiyor.

2- Bir diger yanilgi da gelir grubundan bagimsiz olarak kiiresel ekonomik gelismelerin kalkinma bankalarina du-
yulan ihtiyaci ortadan kaldirdigiydi. Burada, beni de sasirtan bir veriyi paylasmak istiyorum: Mevcut kalkinma bankalari-
nin dértte biri son 20 yilda kurulmus. Yani yakin dénem kiiresel gelismeler, kalkinma bankalarina duyulan ihtiyaci artir-
mis.

Ne diyeyim muhteremler, diinya ekonomisi insani dert sahibi yapiyor olabilir ama belli ki derdin dermani kal-
kinma bankalarinda araniyor. Bu elbette sasirtici degil. 2008 Kiiresel Finansal Krizi sonrasinda, politika faizlerinin Sifir
Alt Siniri’'na (Zero Lower Bound) ¢arpmasi, pek ¢ok kisiye para politikasi disinda bir ¢ikis aramak gerektigini hatirlatti.
Ekosistem krizinin tetikledigi dis soklarin siddeti ve frekansi artarken, Ustline gelen pandemi ve artan jeopolitik sok-

lar, arz yonla iyilesmelerin ne kadar énemli

Kalkinma Bankas! ve Kalkinma Finansmani Kuruluslarinin oldugunu bir kez daha hatirlatti. Sonra bir

Sayisi kez daha ve bir kez daha... iste mevcut kalkin-
120 600 ma bankalarinin %25'inin son 20 yilda kurul-
100 m Yeni Kurulan (Sol eks.) 500 masinin hikmeti de bu.
400 Bu bilgi bize bir sorumluluk veriyor
300 . .. . . PO
. muhteremler: Yeni donemin yeni dertleri ile
100 Kalkinma bankalarinin finansman modelini
o bulusturmak. Her (lkenin derdi farkh olunca
haliyle Glkelerin kalkinma bankalarinin énce-
likleri de farkh oluyor. Yakin donem kalkinma
finansmani da bu farkliligi tolere edecek se-
kilde esniyor. Hava ve saha sartlar uygun.
Kaynak: ISE, TSKB Yeni Ay #97 Haydi! Fikirleri duyaylm!
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2026 Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. her hakki mahfuzdur.

Bu dokiman Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S.'nin faaliyetleri kapsaminda, bilgilendirme amagl olarak hazirlanmistir. Bu dokiimana dayali herhangi bir
islem yapilmasi tarafimizdan 6ngérulen bir husus degildir. Belirtilen gérusler sadece bizim giincel goruslerimizdir. Bu raporda yer alan bilgileri makul bir
esasa dayali olarak gtincellestirirken, bu konuda mevzuat, uygunluk veya diger baska nedenlerle amaca uygunluk tam olarak saglanamamis olabilir.

Raporda, Uretken yapay zeka araclar yalnizca literatiir derleme, calisma konusu ile ilgili 6n arastirma yapma, dil ve yazim denetleme, ceviri, yazim dilini
iyilestirme veya okunabilirligi artirma amaciyla kullaniimis olabilir. Uretken yapay zeka ciktilan gercek kisiler tarafindan kontrol edilmektedir. S6z konusu
Uretken yapay zeka araclar elestirel disiince, uzman gorisi veya degerlendirmesi yerine gegecek sekilde kullaniimamistir.

Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. ve/veya bagl kuruluslar veya calisanlari, burada belirtilen senetleri ihrag edenlere ait menkul kiymetlerle ilgili olarak bir
pozisyon almis olabilir veya alabilir; menkul kiymetler tizerinde opsiyonlari olabilir veya ilgili diger bir yatinma girebilir; bu menkul kiymetleri ihrag eden
firmalara danismanlik yapmis, hisselerinin halka arzina aracilik veya yiiklenim taahhidiinde bulunmus olabilir.

Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. ve/veya bagl kuruluslar bu raporda belirtilen herhangi bir sirket icin yatinnm bankaciligi da dahil olmak tizere 6nemli
tavsiyeler veya yatirim hizmetleri sagliyor veya saglamis olabilir.

Bu raporun ilgili oldugu yatirnm fiyati veya dederi, direkt veya indirekt olarak yatirmcilarin menfaatlerine ters dusebilir. Déviz kurlarindaki herhangi bir
degismenin yatinmin dederi veya fiyati veya bu yatinmdan saglanan gelir tizerinde olumsuz bir etkisi olabilir. Ge¢gmisteki performans her zaman gelecekteki
performansin kilavuzu olacak demek degildir. Yatinm 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 yatirim 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 igin yatinm bankaciligi hizmetleri de verebilirler.

Herhangi bir yatirim karari yatinmcinin tamamiyla kendi kisisel secimine dayanmalidir. Bu rapordaki bilgiler herhangi bir yatirim tavsiyesi olmayip raporda
yer alan firmalara yatinm yapilmasindan 6tird Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. hicbir sorumluluk kabul etmez.
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