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Oyle De Olur, Bdyle De Olur

Gelismekte olan (lke ekonomistliginde 20 yili geride biraktim. Belki bu 20 yilin bendeki karsiligi, belki de dogustan
tansiyonumun diisiik olmasi nedeniyle sakin bir insanimdir. Hemen panik yapmam. Kisisel tarihim, yillik enflasyonun %4’tin
altina diismesini bekledigimi yazdigim rapor ile (3/01/2011°de yazmigim), yillik enflasyon %80’in Uzerine ¢iktiginda baz yili
hesapladigim anilani birlikte barindiriyor. Ornegin Danimarkali ya da Isvecli meslektaslarimda benzer bir performans olur
mu, bilemiyorum. %4 ile %80 enflasyon arasinda, nabiz degismiyor. Daha ne olsun! Atin beni Survivor Adasi’'na!

“Hala sakin misin?” diye sorarsaniz, yanitim kesinlikle “Evet”. Lakin bu kez endiseliyim. Finansal piyasalardaki hare-
ket degil beni endiselendiren. Hatta sdyle syleyeyim: Kiiresel piyasalarin hareketsiz olmasini istemeyiz muhteremler. Ciin-
kii 61 balik ylizmez, suriiklenir. Bize hareket gerek.

Bu kez jeopolitik risklerin getirecegdi kirllmanin varlik fiyatlarinin 6tesinde tartisilmadigini gérmekten, teknoloji ileri
giderken uygarhidin geri gitme ihtimalinden, zenginler kultibiniin digerlerine “Verin benim topumu!” deme riskinden endi-
seliyim. Borcun yiiksek, biiytimenin dusiik oldugu diinyada gerilimin ne kadar artabilecegini tarih derslerimizden biliyoruz.

Lakin iktisat¢inin endisesi iste ancak boyle (i¢ paragraf siirliyor. Sonra basliyorum ¢ikar yol aramaya. Var midir? Var-
dir. Gelin 6nce fotografi cekelim.

Trump kisa vadede durmayacak. Avrupa kendi hikayesini yazamasa da, “ABD kétiilesiyor” Gizerinden goreceli bir
cekim kazandi. Avro’ya ve Avrupa varliklarina ilgi devam edecek. Ben “Avro’da dogrusal deger kazanci beklemiyorum.” de-
digimde Avro/Dolar 1,15 idi. Su an ekranim 1,18'i gectigini gosteriyor. Buradan bakinca epey dogrusal bir deger kazanci
aslinda. Lakin benim demek istedigim biraz orta vadeli bir durum. 3 yil boyunca bu is Avro lehine calisirsa, bunu ticaret di-
namikleri kaldiramaz gibi geliyor bana. O nedenle bir denge arayisinin devam etmesini bekliyorum. Belli ki o dengeyi
2025'te bulamayacagiz ve macera 2026'da da devam edecek.

Dis diinyayi degistirmek elimizden gelmiyorsa —ki gelmiyor-, biz kendi hikayemizi giiclendirmek zorundayiz. Son
kiiresel sarsintida faizin yuksekligi, risk primindeki ylkselisi karsiladi ve fazla sarsilmadik. Lakin fiyat istikrari disinda bir hika-
yeye ihtiyacimiz var. Teknolojik yatinim ¢ekmek, egitimi iyilestirmek, dis ticarette rekabeti arttirmak. Hepsi ihtiyag, hepsi ya-
pilabilir seyler. lyiye dogru caba varsa, yol da var. Oyle de olur, bdyle de olur! Siz bu ise var misiniz, ondan haber verin ve
litfen piyasa dedigimiz ekranin sizi atalete siiriiklemesine izin vermeyin.

3 Temmuz, TUFE-UFE
Her enflasyon verisi 6nemli. (Bu climlem hi¢ degismiyor farkinda misiniz?).
~ 24 Temmuz, TCMB Para Politikasi Kurulu Toplanti Karari
Enflasyonda iyi siirpriz olasiligina kilitlenen piyasa, indirim bekliyor.
~ 24 Temmuz, Avrupa Merkez Bankasi Para Politikasi Kurulu Karari
Lagarde Baskanim ne olacak bu Avro'nun hali?
~ 30 Temmuz, Fed Para Politikasi Kurulu Karari
Powell Baskan sakinligiyle ders veriyor.
~ 31 Temmuz, TCMB Para Politikasi Kurulu Toplanti Ozeti
Piyasanin takip etmeyi unuttugu ama ¢ok énemli bir yayin. Birlikte takip edelim mi?
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Enflasyon Beklentileri Nasil iyilesir Uniivar?

Enflasyon Hedeflemesi, kendi terimleri hatta daha ileri gideyim kendi dili olan bir rejimdir. Neolitik cagda, ben
ogrenciyken, Enflasyon Hedeflemesini daha sert bir kurallar seti seklinde 6grendigimizi itiraf etmem gerek. Zorunlu
esneklikler 2008 Kuresel Krizi sonrasinda geldi. Bu donem ayni zamanda, pek cok ekonomi égrencisinin ve belki de
geng ekonomistin, enflasyon hedeflemesinin irfani konusunda uzlasmak zorunda olmadigimizi anladigr donemdir de.
Elbette baska bir merkez bankacilik mimkin, bunu tartismaliyiz ve ben de varim. Ama bence fiyat istikrarini tartisma-
maliyiz. Ya da soyle sdyleyeyim, tartisacaksaniz bensiz tartisin.

Alan Greenspan, “Hanehalklari ve isletmeler, kararlarinda ortalama fiyat diizeyindeki degisikliklere iliskin bek-
lentileri hesaba katmaya gerek duymadiginda, fiyat istikrarina ulasacagiz.” (1994) diyor. Boylece mevzunun igine islet-
meleri, hanehalkini ve beklentileri de dahil ederek “fiyat istikrar” resmini giziyor.

Eskiden finansal piyasalarin beklentilerini daha cok 6nemserdik. “Hanehalki zaten hep gidaya bakiyor, onlarin
beklentisi sekillenmiyor.” aciklamasi ile konunun kapatildigina siz de sahit olmussunuzdur. Bu tespit yanhs degil ama
eksik. Nitekim pandemi sonrasi yasanan enflasyonda, hanehalki beklentisinin énemini daha fazla anlar hale geldik.
Hatta merkez bankalarinin da hanehalkina gore iletisimini yeniden sekillendirmesi gerektigini iddia eden bir literatiir
de yavas yavas palazlaniyor. Bir ara yazarim.

Bizde de hanehalkinin enflasyon beklentisi
pek yiiksek. Ornegin Haziran itibariyle, piyasa oyuncu-
lari 12 ay sonrasinda enflasyonun %24,5 olacagini tah-
min ederken, hanehalki tahmini bu seviyenin iki katin-
dan da yuksek, %52,99. Lakin aradaki agik kapaniyor.
lyi haber diye not edelim.

Hanehalki Beklentilerinin Piyasa ve Reel Sekt6r Beklentisinden
Farki, % Puan

e Piyasa Katilimcilarina Kiyasla
50 Reel Sektére Kiyasla
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Bana siklikla hahnehalki beklentisinin nasil
20 iyilestirilecegi soruluyor. Yaniti Laurence Meyer versin:
10 Kredibilite, sadece performansla kazanilir. Yani
muhteremler, 6nce enflasyonu disiirecegdiz, hanehalki
beklentilerindeki keskin iyilesme sonra gelecek.
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Aslinda bizim kendi deneyimimiz de bize bu-
Performans - Giiven iliskisi, % Puan nu sdyllyor. Hatirlar misiniz, Ortiik Enflasyon Hedefle-
mesi doneminde TCMB, “Enflasyon hedeflemesinde

m Enflasyon Hedefinden Sapma m Guven Acgigi (Beklenti - Hedef) . .
hedefin altinda kalmak da, Ustlinde olmak da esit de-

- 128 recede sapmadir.” s6ziini dinlememisti. Pek de iyi
10 yapmisti. Hedefin ve beklentilerin altinda gergekles-
5 49 meler ile gliven aciginin kapanmasi saglanmisti (Bknz
o . 1_2 o 04 2. grafik.).
; : ! 03 Velhasil, gliven agiginin 2026'da kapanmasini
53 ' istiyorsak, 2025 enflasyonunun beklentilerin altinda
-10 N " - - kalmasi gerek. O halde belki de, 2025'te para politikasi
S S S S faizinin beklentilerin iizerinde kalmasi gerek. Piyasa

bu ihtimali konusmuyor bile, yazmasi benden olsun.
Kaynak: EVDS, TSKB Yeni Ay #85
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Biri Bana Anlatsin

Hani kimin soyledigi belli olmayan Gnli ciimlelerden biri vardir ya: “Odadaki en zeki insansan, yanls odadasin
demektir.”. Hah iste, gecenlerde basima gelen bir seyle tekrar andim bu climleyi. Ama konuyu anlatmadan 6nce ora-
daki “zeki” s6zctguni “bilgili” ile degistireyim izninizle, ¢linkl lafin ucu bana gelecek. Durduk yere kirmayayim kendi
gonlima.

Bir hafta ya oldu ya olmadi, diinyanin en buyuk yatinm bankalarindan bir tanesinin davetiyle kisa bir toplanti
gerceklestirdik. Ben isimi yaptim: Kalkinma ve piyasa perspektifini birlestirerek ekonomi anlattim. isimin bir parcasi da
sorulara yanit vermek ve diirlist olmak gerekirse benim en sevdigim kisim da bu.

Yillar icerisinde ¢ok farkli cografyalardan yatinmcilarin ve meslektaslarin sorularyla karsilastim. Net olarak
sOyleyebilirim ki, Londra yatinmcisi ile ana kara Avrupa yatinmcisi farklidir. Ama Avrupa yatirimcisi ile ABD yatirimcisi
da farklidir. Orta Dogu’'nun o dénem yeni sayilan ama bugin alistigimiz yildiz finansal merkezlerinin oyunculari da
hem Avrupa’dan hem ABD'den farklidir. Aradaki farki sorularindan anlarsiniz. Onem verdikleri veri, risk toleranslari
¢ok ayridir. Bence en zorlayani Kuzey Amerika yatinmcisidir. Bir ara farklari da yazarim belki.

Bahsettigim toplantida ekonomik goérinimu aktardigim kisilerden biri, bankanin kiresel yonetici ekibinin
parcasiydi. Bana, Turkiye'nin milli gelirine gore en fazla stablecoin tutan (lke oldugunu gosteren bir veri sordu. Daha
once bu veriyi gormemistim, duymamistim. Fakat daha énemlisi, soru gelene kadar bu veriyi hic merak etmemistim.
Verilecek tek yaniti verdim: Bilmiyorum ama 6grenmek isterim. (Odadaki en bilgili kisi degildim ama odadaki en me-
rakl ve 6grenmeye en acik kisi Ginvanini bence yine kimseye kaptirmadim.)

Asagida, soruyu soran kisi tarafindan bana gonderilen veriyle ¢izdigim grafigi paylasiyorum. Bu detayi 6zellik-
le not ediyorum ¢linki belki sizde baska bir veri vardir ve benimle paylasirsaniz cok mutlu olurum.

Muhteremler, grafige bakarsak, evet Turkiye'de stablecoin alimi gayri safi hasilanin %4'tGnl ge¢mis. Bana ¢ok
yuksek geldi. Tahmin et deseniz, ¢cok daha sinirli bir oran sdylerdim; hatta sanirim %1’in altinda olmasini beklerdim.

Miktar, bunun kicik hanehalki olamayacagina isaret ediyor. O halde yiiksek tasarruf sahibi bireylerden ve
kurumlardan mi bahsediyoruz? Peki biz

Ulkelerin Stablecoin Alimi / GSYH (04/2023-03/2024) bu rakami nerede takip ediyoruz? Daha
acik sorayim: Doviz tevdiat hesaplari ve

9
2:202 KKM Uzerinden okumalari ¢ok sik yapi-
3.5% yoruz. Paranin kalaninin da TL'de oldu-
3.0% gunu varsaylyoruz. Ama dijital parayi

2.5% yeterince takip ediyor muyuz?
2,0% Belli ki ben etmiyormusum. Ama
1,5% belki siz takip ediyordunuz. Beni de ay-
1.0% dinlatirsaniz sevinirim. Sonucta bu da bir
g’gz" I B B o = o o _ para ikamesi degil mi? Ustelik iten fak-
e ® o £ a o o s g 2 £ torden ”2|ya'de, dl‘mya‘dakl‘, !ktlsadl ve
= % 2 < = ! g‘ 3 % teknolojik hikayenin birlesimiyle olusan
= ~ 3 £ a > o bir ¢eken faktérdeq etkileniyor olabilir.
@ Devam eder mi? Olgliyor muyuz? Biri

Kaynak: Chainanalysis, TSKB Yeni Ay #85 bana anlatsin!
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Ustiime Vazife

Sizin beni 6vecediniz yok, bari ben yapayim bu isi. Efendim izninizle kendimi tutamayarak hayatta en ovin-
diglm basarilarimdan birini yaziyorum: Bisikletin onlinu kaldirarak, ti¢ pedal gidebiliyorum. (Trafige kapali alanda
yapilmistir, bunu evde denemeyiniz.)

Sanirim 9-10 yasindaydim bu kritik beceriyi elde ettigimde. Sonra o ¢ocuk buyilda ve uzun yillar bisikletin
sadece ¢ocuklukta, yazlkta kullanilan bir “oyuncak” oldugunu disiindi. Yurtdisinda glinliik ulagimin bir pargasi ola-
rak bisiklet kullananlara “Kisin nasil sinlizit olmuyorlar?” diyerek bakti. Bu soruya yanit bulamadi ama “Onlarin mem-
leketi hep diiz, tabii bisiklete binerler.” diyerek konuyu kapatmayi 6grendi.

Bugiin ise yeniden bisiklete binmeye baslamis biri olarak, bisikletin iktisadi boyutlarini artik daha ¢cok 6nem-
siyor ve bunu anlatmayi ¢ok seviyorum. Bu yaziyi da -biraz gecikmeyle oldugunu bilerek- 3 Haziran Dinya Bisiklet
GUnu vesilesiyle yaziyorum.

Evet muhteremler, Diinya Bisiklet Glinii diye bir gliniimuiz var. 2018'de, Birlesmis Milletler'in 193 Uyesi 3 Hazi-
ran’t “Duinya Bisiklet GUnU" olarak kabul etti. Buna vesile olan kisi de uzun yillar bisiklet sevgisinin pesinden gitmis
olan Profesor Leszek Sibilski. 2016'da “Bisiklet herkesin lzerine vazifedir.” bashdiyla bir blog yazarken konuya giris
yapiyor, isin pesini birakmiyor ve diinyay: bisikletin onemine ikna etmek igin “Diinya Bisiklet GUinu"nu teklif ediyor.

Bisiklet deyince Danimarka'yi Hollanda'yi dustintiyoruz degil mi? Oysa az gelismis Ulkelerde de bisikletin fay-
dalari saymakla bitmiyor. Okula erisimi olmayan ¢ocuklarin / genglerin egitimle arasindaki kdpri oluyor. Kadinlarin is
gliciine girmesini sagliyor. Saglik masrafini azaltiyor...

Somut ornekler vereyim: Zambiya'da bisiklet verilen ciftgilerin, Griin dagitim bolgelerini genisletebildikleri
icin gelirlerini %23 artirdiklar gorilmis. Uganda’da bisikletle calismaya baslayan ciftcilerin her glin 2 saat tasarruf
ettigi ve bu 2 saati tarimsal uretimi iyilestirmek icin kullanarak %35 gelir artisi yasadigini da not edeyim. Yani, bu bir
zengin sporu degil. Hatta bana sorarsaniz bu 6nce iktisadi ve insani bir mesele, sonra spor.

Rakamlar derdimi benden iyi anlatiyor, s6zl yine onlara birakayim. Bisiklet kullaniminin yayginlasmasinin
diinya ekonomisine toplam katkisinin 2015-2050 arasinda 24 trilyon dolar olacagi tahmin ediliyor. Bu katki tek bir
sene icinde olsaydi, 6rnegdin 2024 kiiresel hasilasinin beste birinden fazla bir miktara denk gelirdi. Yillar icerisinde esit
dagitirsak da her yil 0,6 ylzde puanlik (cari dolar) bir kiiresel hasila biiyimesinden bahsediyoruz. Bitmedi. Bisiklet
yollarina harcanan her bir milyon dolarin, 34 kisilik istihdam yarattigi hesaplaniyor. Bunu araba yollarina harcadigi-
nizda yaratacaginiz istihdam ise 8 kisi ile sinirli. istemeyen var midir? Bence yoktur. Ciinkii zaten uzunca bir zamandir,
diinyada potansiyel blylmenin ve dolayisiyla isglici yaratiminin zayifladigindan bahsediyorum. Blylimeye katki
veren bir alani bulunca, kagirmamak gerek.

Muhteremler, bir aksilik olmazsa birkag ay icinde, Kuzey Yarim Kire'nin bize uzak bir enleminde yine “yillik
geleneksel sakinlesme bisiklet turu”mu gerceklestirecegim. Yanimdakiler manzarayi seyredecekler, kalp atislarini 6l-
cecekler... Ben ise bisikleti memleketimizde yayginlastirabilirsek kazanabilecegimiz faydalan diisinecegim. Cumhur-
baskanhgi Bisiklet Turu’'muzun gectigi harika manzarali memleketimin, bu turu daha fazla insana duyurmasi igin ne
yapabilecedimi sorgulayacagim. Umarim tek degilimdir.
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Referanslar:

~  https://worldbicyclerelief.org/wp-content/uploads/2022/04/WBR_2021_Agriculture-Fact-Sheet_080321.pdf

~  https://www.itdp.org/publication/economics-of-cycling/

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



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

TSKB

Ekonomik Aragtirmalar

ekonomikarastirmalar@tskb.com.tr
MECLISi MEBUSAN CAD. NO 81
FINDIKLI iISTANBUL 34427, TURKIYE

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

2025 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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