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iddia Makinesi

Geldi degil mi yine o dénem? Bir-iki haftaya kalmaz baslariz “Yedik koca yili.” ya da “Nasil geldi gecti 2019, hicbir sey
anlamadim.” demeye. Simdiden uyarayim, bu sohbeti benimle yapmaya kalkarsaniz, huysuzlasabilirim.

Yil boyu yasanan dalgalanmalari, hem kiiresel ekonomide hem de kiiresel siyaset ajandasinda gérdiigiimiiz
hareketliligi animsayahm. Adrenalinsiz gliniimiiz olmad. Velhasil koca yili yemis olamayiz, olsa olsa o bizi yemistir.

Peki 2020 icin “Dalgalandim da duruldum.” 6ngériileri yapmali miyiz? Bence hayir!

Kiiresel ekonomideki belirsizliklerin devam edecegini diisiinmek icin éniimiizde pek ¢cok neden var. Belirsizliklerin bir
bacaginin politik, bir bacaginin iktisadi olmasi, bir sarmal ile karsi karsiya oldugumuzu gdsteriyor. Diger bir deyisle, ara ara
yasanacak iyilesmeler tek bacakh oldugu zaman, hemen umuda kapiimamaliyiz.

Piyasalar icin yapilan benzetmelerden birini ¢cok severim: iddia makinesi (Bet machine). Evet, aslinda her giin diinya
genelinde milyonlarca piyasa oyuncusu, milyarlarca farkl kontratta ve belki de yiizlerce farkli vadede, kafalarindaki
senaryoya dair bir iddia ortaya koyuyorlar. Tutarsa, devam... Tutmadi mi? Elenenler olsa da, kalanlar ile bir tur daha dénd(ir!

Velhasil bu iddia makinesi, her yeni veri ve gelisme ile beslenen, asla doymak bilmeyen, uyumayan, aklimizda
yasayan bir makine.

Sancho Panza, Rocinante ve ben, bu makine karsisinda pek zayif olsak da, ister misiniz 2020 i¢in iddia makinesinde
biz de sansimizi deneyelim: 2020, “emin olamama” yili olacak. Gelecek bir iyilesmeye tam sevinemeden endiseleri
gbzetecedimiz, olasi bozulmalarda ise yelkenleri suya indirmeden gizliden gizliye umutlari besledigimiz bir yil.

Yani size iyi bir dost-ekonomist gerekecek. Isler cok iyi giderken “Aman dikkat!” diye hatirlatacak, isler bozuldugunda
glizel glinleri animsatacak... Falcilik yapmayacak, veri ile calisacak, sig glindemi degil diinyayi takip edecek. Biz bu ise talibiz!
[steriz ki yeni yilda birlikte daha cok diisiinelim, fikir cogaltalim. Yeni yil giizel bir yil olsun demekle kalmayalim, giizel bir yil
yapmak icin birlikte calisalim! Haydi 2020! Sen de gel, geleceksen!
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5 Aralik , 2020 Y1l Para Politikasi Operasyonel Cercevesi
2020’nin PPK ve rapor tarihlerini bilelim ki, tatilimizi planlayalim.
10-11 Aralik, FED Toplantisi ve Basin Konferansi
Tahminleri gorelim!
12 Aralik, TCMB Para Politikasi Kurulu Toplantisi
Sssssssst! TCMB konusacak!
31 Aralik, Mutlu, saghkh, yillar!
10,9,8,7,6,5,4,3,2,1,0....UMARIM HOSGELIRSIN 2020!
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2012’den Bu Yana is Yapma Dinamizmi Yavasliyor(mus)!

Konuya bashktan farkh bir noktadan giris yapayim, sonra lafi dolandirip ikisini baglayayim.

Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi'nin (TCMB) Finansal istikrar Raporu geldi, hos geldi. Biliyorum ki genelde piyasa
bu raporu bankacilik sektori gorinim icin okur. Bende ise durum yine biraz farkli. Raporun Hanehalki Gelismeleri
bolimini daha ¢ok énemserim. Bununla da yetinmem, hi¢ sasmaz, rapor gelir gelmez Ctrl + F ile “Hanehalki”ni
aranm rapor icerisinde. Hanehalkinin gectigi her ciimleyi okur, her grafik ve tabloya ek bir dikkatle bakarim.

Takdir edersiniz ki gelenegi yine bozmadim. Hanehalki finansal varliklarinin reel olarak yaklasik %5 artmasini kendi
adima not ve takip ediyorum. TCMB'nin kendi hazirladigi Makro Finansal Gériniim Endeksi icerisinde hanehalkinin
2018 ikinci ceyreginden beri ilk kez artiya gectiginin farkindayim ancak bu endeks hesaplanirken kullanilan
degiskenlere daha yakindan bakmakta da fayda gortiyorum. TCMB, Tiiketici Gliven Endeksi, Hanehalki bor¢lulugu ve
Hanehalki kaldirag orani tizerinden endekste bir resim ciziyor. Bence genel olarak makul ve dengeli. Ancak iktisadi
kiicilmenin oldugu dénemde hanehalkininin bor¢clanma yetenedindeki azalma, borcluluk oraninda bir dusiis ve
dolayisiyla bir iyilesme gibi goriiniiyorsa, buna da dikkat etmek gerek. Bu tarz ¢apraz okumalar netlestirmek icin
donmeyen cekler gibi kontrol degiskenleri koymak da faydali olacaktir.

Peki Uniivar niye takti bu hanehalki isine? Kendim de bir hanehalki oldugum icin elbet ama daha énemlisi tasarruf
meselesini dnemsedigim icin.

Yakin donemde VOX'ta yayinlanan ve baglantisini kaynak¢ada paylastigim bir yazidan alinti yapmak isterim. Farkh
mecralardan 5 Tirk iktisat¢inin kaleme aldigi calismanin ¢ok manset bir ¢ikarimi var: Tirkiye'de is yapma dinamizmi
2012'den bu yana yavasliyor!

Nereden baksan dert!
Yazarlar, 2012 sonrasina dair kiymetli 10 tane tespiti de not ediyor. Bazilarini alintilayayim, gerisini siz okuyun:

~  Firmalarin ortalama istihdami geriledi, issizlik artti

~ Pazar konsantrasyonu artt

~  Yuksek verimliligi olan oncu firmalarin (frontier) ortalama verimliliginde artis yasanmiyor
~  Yenifirmalarin pazara girme orani diistd, firmalarin pazardan ¢ikis orani artti.

Konuyu hem degisen kiresel iklim hem de Turkiye'nin durumu (izerinden inceleyen yazarlarin, elbette bu tespitlere
ulasirken kullandigi agiklamalar ¢cok yonli. Finans kanali kadar belirsizlik kanalini da 6nemsediklerini gériyoruz. Daha
detayh degindikleri finans kanalinda ise, yurtdisi bor¢lanmaya erisimi olmayan “takipci” firmalarin, sektorin lideri ile
rekabette geri kalmasi, is yapma dinaminigini zayiflatan bir unsur olarak belirtiliyor.

Peki Burcu, sen bunu Finansal istikrar Raporu’na baglayacaktin ne oldu? Miissadenizle cocuklar!

isletmelerin karlarinin emek piyasasini destekler nitelikte bdltisiimiine, yurtici tasarrufun pastayi biyiitiip masanin
cevresindeki insan sayisini arttirarak yukseltilmesine ve seffaf-saghkh finansal aracilik sistemlerine inanmaliyiz!
Tasarruf da bor¢lanma da ayricalik olmaktan ¢ikartilmalidir! Finansal istikrar da budur!
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Gelismekte Olan Ulkelerde Bor¢ Verme istahi Ne Durumda?

Uluslararasi Finans Enstitlisii (International Institute of Finance-lIF), 18 Kasim'da, Gelismekte Olan Ulkelerin (GOU)
blylmelerini diizenli olarak takip ettigi raporunu (EM Growth Tracker) yayinladi.

Raporu okumayanlar igin kiiglik bir ipucu; rapor boyunca zayif bliyiime goériiniimiine dair pek ¢cok haber aliyorsunuz.
~  Son veriler ve gliven anketleri, bliylime tahminlerini asagi cekiyor

~  Boélgesel veri kiriimi, zayifliklarin devam ettigini gésteriyor.

Fakat, bir calismayi sonuna kadar okumanin faydalarini tam da bu rapor bize hatirlatiyor.

Bu temkinli giristen sonra IIF, iki tane iyimser noktanin altini giziyor.

~ Yakin dénemde PMllardaki zayif seyir, pek ¢ok lilke icin resesyon endisesini beslerken, kiiresel anlamda da zayif
bliytime gériintimiini teyit ediyor. Oysa IIF, bu zayifigin 2017'deki yiiksek PMI gériiniimiiniin uzantisi oldugunu
soyldiyor ve bir resesyon gdstergesinden ziyade stok birikiminin sonucu olarak degerlendiriyor. Dogruysa, iyiymis!

~ Imalat sektériindeki zayifligin, hizmetler sektériine yansimasinin ise sinirli olmasini bekliyor.

Dengeli sekilde eksileri ve artilari ifade etmeye calisan raporu okuduktan sonra aklimda ne kaldigini sordum kendime.
Sanirim henz ikinci sayfasinda 6n plana cikarttigi bir konu bana en kritik gelen bakis acisi oldu: ABD ve Cin arasinda,
ticaret anlasmazligi konusunda varilacak bir ateskesin, kiiresel iktisadi aktiviteyi ve gliveni sicratmasi (boost)
bekleniyor. iste bunu da benim aklim almiyor.

Diinya genelindeki her sorunu ticaret savasinin bitmesi ya da devam etmesine indirgeyen bir gozliik, makro
yapisallardan ziyade piyasa algisina yakin bir durus gibi geliyor bana. Ama giin sonunda IIF'in okuru benim
okurumdan fazla olduguna gore, diyecek bir sey yok!

Peki ticaret savaslarina dair haber akisinda

Borg Verme Sartlari-Anket Sonuclari iyilesme gelirse, bu durum ekonomilere hangi
55 kanaldan yansiyacak? Suphesiz  ticaret
53 kanalindaki hareketlilikle esanli olarak borg

51
O - verme kanalinda da bir iyilesme gérmemiz sart.

47 . . .. . . o
" \/\ IIF'in gelismekte olan (lkeler icin yaptig borg

43 verme anketi (EM Bank Lending Conditions
41

2 Survey) de 21 Kasim’da yayinlandi. ikinci ceyrekte

- - - - - - finansal kosullardaki sikilasma belirgin. Ancak
o o o o o o o o o o —
S K & ¥ g & & ¢ ¢ & & katihmailar Gglincu geyrekte bir iyilesme bekliyor.
o
) ) ) s 5 <o .
= GOU === Afrika ve O.D. Latin Amerika === GOU-Avrupa === GOU-Asya Sevinelim mi? Borcun yarattigi kiiresel krizden,
yine borgla cikilacagini dustniyorsak, calsin
Kaynak: IIF, TSKB Ekonomik Arastirmalar davullar. Ama bence bekIeyin biraz!
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“lyi is, kendini gésterir” diyorum ve Yeni Ay’da TSKB Ekonomik Arastirmalar’in raporlarindan pek bahsetmiyorum. Bu
durumun tek bir istisnasi var: Seneyi kapatirken, TSKB Blog icin Ekonomik Arastirmalar ekibi tarafindan yazilan

Reklam Degil Alin Teri!

yazilarin bashklarini paylasmayi seviyorum.
Boyle bir istisna olmasinin nedenlerini agiklamak isterim:
1. Butln sene yazilan buyuk bir zevkle okudugum igin siz de goriin istiyorum. (Blog paylastikca guizel!)

2. Zaman su gibi akip giderken, blog yazmak demek aslinda guinliik tutmak demek. Hizli yillik ajanda icerisinde yil
boyunca neler konustugumuzu hatirlamak faydali oluyor.

Bir kalkinma bankasinda arastirma yapmanin zevkli ama bir o kadar da zor olan yani, kapsaminizi genis tutma
zorunlulugu. Sadece piyasa performansi takip etmekle esdeger gorilen bir arastirma anlayisina, “kalkinma” catisi
altinda yer yok. Ekonominin genel dengesinin beslendigi kanallari en genis perspektife takip etme sorumlulugu bizi
canli tutuyor.

Ayni anda hem dis talep kosullarinin orta vadeli tahminlerinin yapildigi, hem son Nobel Ekonomi Odili'niin
iceriginin anlatildigi hem de Diinya Nufus GUnd’niin kutlandigi bagka bir platform biliyor musunuz? Ben, gergekten,
bilmiyorum.

FED'i de konusuruz, IMF'nin tahminlerini de. Toplumsal cinsiyet konusunda da calisiriz, su verimliligi konusunda da.
Cunkd kalkinma genis bir bakis acisi gerektirir. Hadi bize katilin, akh ¢odaltalim! Hala takipte degilseniz buyrun
adresimiz: http://www.tskb.com.tr/blog.

Dis talep kosullar orta 30. yilinda Turkiye ve Fed'in U donlstinun sene-i Hem egitim igin hem
vadede daha gliclt dlinyada nifus glni devriyesi istihdam icin kres

Hava kirliligine kargi

; > i Turkiye ve Avrupa Birligine Yoksullukla Mucadeleye mucadele - GUg olsun geg
:\(Aaell:g\l:rr\ial.stﬁi:g:llel:(osu Yenilenebilir Enerji Nobel Ekonomi Odiilii olmasin
Kapsaminda Bakis

Turkiye
Ekonomisi

Surduralebilirlik Kuresel Ekonomi Piyasalar

TSiB
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Kaynaklar:
https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/tr/tcmb-+tr/main+menu/yayinlar/raporlar/finansal+istikrar+raporu/2019/sayi+29

https://voxeu.org/article/business-dynamism-turkey

Yeni Ay’in Gegmis Sayilarina Ulagmak igin:

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

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

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

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

2019 Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. her hakki mahfuzdur.

Bu dokiiman Tirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.$.'nin yatinnm bankaciligi faaliyetleri kapsaminda, kisisel kullanima yoénelik olarak ve bilgi icin hazirlanmistir. Bu
dokiimana dayali herhangi bir islem yapilmasi tarafimizdan 6ngériilen bir husus degildir. Belirtilen gorisler sadece bizim glincel gorislerimizdir. 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 lizerinde opsiyonlari olabilir veya ilgili diger bir yatinma 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 bagh kuruluslar bu raporda belirtilen herhangi bir sirket icin yatinm bankaciligr 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 gosterebilir.

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 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 yatirim bankaciligi hizmetleri de verebilirler.

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

Burada yer alan yatirnim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinrm danismanhgi 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 yatirm karar verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar
dogurmayabilir.
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