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El NIno

Gida, ulkelerin enflasyon sepetlerinde yuksek yer
tutmasi nedeniyle de yakindan takip edilen bir kalem
konumunda. Ancak, olumlu gorundm muhtemel hava

kosullar etkisiyle bozulabilir.

az aylari, kiiresel piyasalarda likiditenin

distigl ve yatirimeilarin dikkatlerini daha

cok tatil beldelerine yonelttigi donemler

olarak 6n plana cikiyor. Ingiltere hisse

piyasalart orijinli “Mayis’ta Sat ve Git*”

deyisi de bu davranis biciminin yansima-
si. 19. Yiizyilda Ingiliz aristokrasisinin ve bankerlerinin
elindeki hisseleri satarak, Londra sicagindan uzaklasip
gliz mevsiminde piyasalara donmesini niteliyor. Bu
aliskanligin sadece o donemde degil, glinimizde de
gecerliligini koruduguna dair bircok akademik calisma
mevcut. Calismalarin ¢iktilari, tarihsel ortalamalar g6z
ontine alindiginda kiiresel hisse piyasalarinin Mayis-Ey-
lul araliginda diger aylara gore daha zayif performans
gosterme ihtimalini isaret ediyor.

Biz de icinde bulundugumuz yaz aylarinda giincel
tartismalardan biraz uzaklasmak ve kiiresel enflasyon
dinamiklerine farkl: bir acidan bakmak istiyoruz. ECB’nin
kiresel 1sinma ve gida fiyatlart tizerine yaymmladigt son
calisma*, merkez bankalarinin enflasyonla muicadelesi-
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nin yalniz kisa vadede degil orta-uzun vadede de 6nemli
riskler barindirdigini gosteriyor. 2035 yilina kadar projek-
te edilen iklim kosullart altinda, kiiresel 1stnma kaynakl
olarak ekonomilerde gida enflasyonu her yil %0,92-3,23
bandinda ve manset enflasyon her yil %0,32-1,18 bandin-
da ek ytikselis kaydedebilir. Projeksiyonu asan ekstrem
hava kosullart bu tahmini enflasyonist etkiyi 1,5 katina
kadar ¢ekebilir. Bu dogrultuda, gecen yilki bunaltict
sicaklarin Avrupa’daki gida fiyatlarini %0,67 yiikselttigi
tahmin ediliyor (Grafik D).

Bu yaz da gecen yila benzer sekilde hayli ytiksek hava
sicakliklart kaydediliyor. ABD’li meteoroloji kurulusu
NCEP, 3 Temmuz 2023’te ortalama 17°C ile kiiresel capta
en sicak giiniin yasandigint bildirdi. Daha 6nceki rekor
sicaklik, 16,9°C ile Agustos 20160’ta kayitlara girmisti.
Bircok uzman, éntimuizdeki giinlerde daha sicak gtinler
yasanmasint muhtemel gortiiyor ve bunu “El Nino” doga
olayt ile de pekistiriyor. Ispanyolca kiiciik oglan anlami-
na gelen El Nino, ekvator boyunca bat: yéntinden esen
rizgarlarin yavaslamasi ile okyanus ylzey sicakliklarinin
artmasini niteliyor. Diinya Meteoroloji Orgtitii (WMO),
El Nino'nun Eyliil ayina kadar baslama ihtimalini %80
olarak acikladi. Science Dergisi’nde yayimlanan bir ca-
lisma**, 3 ile 5 yil arasinda etki gostermesi beklenen El
Nino'nun diinya GSYH’sinden 3,4 trilyon USD silebilece-
gini 6ngoriyor.

2023tin ilk yars: diinya gida fiyatlarinin belirgin geri
cekildigi ve boylece merkez bankalarinin enflasyonla
micadelesine katk: sagladig: bir donem oldu (Grafik 2).
FAO gida endeksi, Mays ay1 itibariyle yillik bazda %21
gerileme gosterdi. Ozellikle bitkisel yag ve tahil fiyatla-
rinda distis meveut. Gida, tlkelerin enflasyon sepetle-
rinde ytiksek yer tutmast nedeniyle de yakindan takip
edilen bir kalem konumunda. Ancak, olumlu gérinim
yukarida bahsettigimiz muhtemel hava kosullar etkisiy-
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le bozulabilir. El Nino’nun hiikiim stirdiigii bir 6nceki
dénem olan 2015-2016 yillarinda, FAO gida endeksinin
yillik degisimi -%20li seviyelerden %15li seviyelere
yukselmisti.
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Kaynak: FAO, TEB PYS Grafik 2
Kiiresel merkez bankalari, enflasyonla miicadele kapsamin-
da faiz artis donglerini yilin ikinci ¢eyreginde de korudu.
Ancak, hem kisa vadeli hem de uzun vadeli dinamikler bu
faiz artislarinin kiiresel enflasyondaki katiligt yenmekte ye-
tersiz kalabilecegini gosteriyor. Bu nedenle, 6zellikle buiytik
merkez bankalar tictincti ¢eyrekte faiz artirimlarma devam
edebilir. Son durumda, piyasa yilin geri kalant icin Fed’den
25 baz puan, Avrupa Merkez Bankas’'ndan 50 baz puan ve
Ingiltere Merkez Bankast'ndan 150 baz puan faiz artirrmi
fiyatliyor. Merkez bankalarinmn azalan varlik buytikliikleri
de parasal sikilasmay1 kuvvetlendiriyor.
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Ancak, Grafik 37in ima ettigi gibi son dénemde kiire-
sel hisse senetleri performansi ile merkez bankalarmnin
aktif buytikliikleri arasindaki korelasyon zayifladt.
Bilancolarin yeniden genislemesini beklemedigimiz
yilin geri kalaninda, kiiresel hisse senetlerinde oynaklik
artabilir. ABD, Avrupa ve Asya bolgelerinin biiylime ve
enflasyon performansi hayli belirleyici olacak. Gelismis
tilke nominal ve reel tahvil faizlerinde kisa vadede sert
bir gerileme 6ngérmezken, emtia trtinlerinde zayif
performans yilin tglincti ceyreginde de stirebilir. Yurt
ici piyasalarda ise yeni ekonomi yonetiminin politika
degisiklikleri ve kademeli sadelesme adimlart gtindem-
deki yerini koruyabilir.

17. Yiizyilda dogan ve 18-19. Yiizyillarda gelisim gos-
teren merkez bankaciligi, Fed’in 20. Yuizyilda kaptan
koskiine oturmast ile hizli bir ilerleme donemi kaydet-
ti. Gelisen analiz tekniklerinin de katkistyla, merkez
bankalari 6ngoriilebilir risklerin yonetimi konusunda
hata paylarini sinirlt seviyelere cekti. Ancak, pandemi
doneminde gordigimiz Gizere 6ngdrilmesi glic risk-
lerin yonetimi ise halen belirli bir zaman alabiliyor. Yaz
sicaklarini fiziksel olarak hissetsek de El Nino vb. doga
olaylarinin ekonomik etkilerinin tahmini halen kolay
gdzikmuiyor.

*“Sell in May and go away, come back on St. Leger’s Day”
** M. Kotz, F. Kuik, E. Lis, C. Nickel, The Impact of Global
Warming on Inflation: Averages, Seasonality and Extre-
mes, ECB Working Paper Series No 2821
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