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#Sadecesoruyorum

..demek Haziran ayina geldik bile...0 zaman yilin ilk yarisini bitirmek icin diigmeye basiyoruz. Bu ay yine epey yogun
bir ajanda var. Tiirkiye'deki iktisadi ve siyasi glindem malum. Takvimlerimiz 6niimiizde agik, gtin giin ilerliyoruz.

Diger tarafta “FED’in politikasi, GOU'niin cenesini yorar” dedirtecek sekilde géziimiiz hep ABDde...Yeni Kita'da kali-
teli bir para politikasi tartismasi déndiigiinii kabul edelim. Ozellikle enflasyon ve aktarim mekanizmasi konusunda FED (iyele-
rinin kendi aralarindaki tartismalari, para politikasina ilgisi olan herkesin yakindan takip etmesi gereken gtizellikte. “Teoriyi
geg, piyasaya gel” mi dediniz? Peki efendim ama benim gegmeme gerek yok, birazdan FED gegecek zaten...alicilarinizin ayar-
lari ile oynamayiniz.

Eksik olmasin, Eski Kita’da da hareketlilik devam ediyor. Bu sefer géziimiiz kulagimiz italya’da. Dogal, tarihi gizellik-
leri ve lezzetli yemeklerini degil, Avro Bélgesi’nden ¢ikma riskini konusuyoruz. Diisiik olasilik verdigim bu olay, yorgun AB’nin
kaldiramayacagi riskler tasiyor. Sagduyunun galip gelmesini umalim.

Tiim bu gelismelerin yarattigi belirsizlikler, onlarin tetikleyebilecegi olasi yeni belirsizlikler vb. derken, kiiresel gelis-
meleri ve sonuglarini tahmin etmek gereken alan genisliyor ancak tahmin kuvveti ne yazik ki bir yandan daraliyor. Bu ay ben
de sorularimi koyuyorum cebime...yanitlar icin takipteyim ama simdilik #sadecesoruyorum!

~ 4 Haziran, Mayis ayi TUFE ve UFE

Piyasa, Mayis'ta aylik enflasyonun %71,45 oldugunu tahmin ederken, yillik enflasyon icin tahminler de bdylece yine ne-
redeyse %?12'ye geliyor. Kurdan gegiskenligin tam boyutunu konusmak icin heniiz erken olsa da, 6niimuzdeki donemde bu
konuyu daha detayli tartismak faydali olacaktir.

~ 7 Haziran, TCMB Para Politikasi Kurulu

Gozler, yakin zamanda para politikasi adimlar atmak konusunda epey aktif olan TCMB’de olacak. Para politikasinin
“veriye baglh” dogasi geregi, 7 Haziran PPK’sina giden yol, 4 Haziran enflasyon rakamlarindan gececek.

~ 11 Haziran, 1C2018 GSYH Verileri

Yilin ilk ceyregi kuvvetli gecti, bu nedenle %7 lizerinde bir ilk ceyrek biiyiime rakami sasirtici olmayacaktir. Ancak piya-
sa fiyatlamalari gegmis veriye bakmayacaktir.

~ 13 Haziran, FED Para Politikasi Karar

FED geliyor...yerini ayirtmisti!
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Finansal istikrar Raporu ve Ben

Her yigidin bir yogurt yiyisi oldugu gibi her ekonomistin de bir rapor okuma bicimi vardir. Yeni Ay'in ilk sayisinda bu-
na benzer bir seyi Enflasyon Raporu icin sdylemistim. Para politikasinin temel iletisim araci kabul edilen Enflasyon Ra-
poru’'nda gozler ilk olarak Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi'nin orta vadeli enflasyon tahminlerini arar. Cikti agigi,
petrol fiyati tahminleri vs. arkadan gelir.

Finansal istikrar Raporu ayni élctide dikkatli okunan bir rapor mu emin olamasam da kesinlikle dnemsiyorum. Bazen
rapor Uzerinden yorumlarin epey sonra yapildigini goririiz. Bunun nedeni raporun icinin oldukga dolu olmasi da ola-
bilir. Kendi adima ben raporu acar agmaz yillardir hep ayni seyi yaparim: “Ctrl + F, hanehalki”...Yani raporun icinde
“hanehalki” s6zcuginilin gectigi cimle ve grafikleri bulur, dncelikli olarak onlara bakarim.

Bu sene de durum degismedi. G6ziim hala raporun eski stiriimlerinde yeralan harcanabilir gelire dair oranlari arasa da
(ve bulamasa da), eldeki veriler de ilging elbet. Bu yilki ilk raporda hanehalki bor¢luluguna dair 6zel bir calisma da var
(Kutu HILLII, Sayfa 27). Bu kutu kisaca “hanehalki bor¢lulugu benzer ilkelere kiyasla diisiik’ diyor. Bunun sadece arit-
metik bir not oldugunu, niceliksel degerlendirmenin yanina niteliksel degerlendirme de eklense daha anlamli sonug-
lara yUruinebilecegini sdylemem gerek.

Asagida paylastigim grafik, bor¢lu niifus orani ile reel bir eksende bireysel kredi bor¢lulugunu goésteriyor. 2014 sonra-
st donemde, 15 yas Uzeri niifusta bireysel kredi borcu bulunanlarin orani %45'ten %54’e neredeyse 10 ylizde puanlk
bir artis sergilemis. Enflasyondan arindirilmis borg ise, sasirtici olmayan bir sekilde gerilemis. Ancak bu grafikte eksik
kalan “6deme glici”. Nominal Ucretlerdeki artislarin bazi sektorler icin enflasyonun gerisinde kaldigi distntldugin-
de, bu kaygi daha anlamli olacaktir.

Rakamlara bakmadan bir sonuca varmamak gerek. Benimkisi sadece bir merak. Sosyal medyanin mizah diliyle mes-
hur ettigi sekilde sdyleyeyim: #sadecesoruyorum

Bireysel Kredi Bor¢lulugu ve Borglu Niifus Payinin Gelisimi (Son Gozlem: 02/2018)
- M Reel Borgluluk @ Borg¢lu Niifus Payi (Sol E.)
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Kaynak: TCMB Finansal Istikrar Raporu, Mayis 2018
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Roma Tatili

Bu hafta icerisinde Carlo Cotarelli'ye italya’da hiikiimet kuruma gérevi verilmesinin konusulmasiyla birlikte bizde de
bazi anilar canlandi. Sektorde yeteri kadar eski olanlar kendisini pek iyi hatirlar. Turkiye’de IMF Masasi Sefi olarak go-
rev yaptigi yillarda 6zellikle mali disiplinle ilgili sunumlarini siklikla dinlerdik.

Konu sosyal medyada sakayla karisik “basbakan tanidigimiz var” noktasindan ele alindigindan, italya kaynakli olasi bir
krizin ciddiyetinin azimsanmasindan endise ettigimi acikca belirtmem gerek.

Bu konuda detayli bir analiz okumak isteyenleri TSKB Blog sayfamiza bekleriz: italya; Kiiresel Piyasalarin En Yeni Soru-
nu (http://www.tskb.com.tr/web/333-3549-1-1/tskb-site-tr/tr-blog/tr-blog-yazilar/italya-kuresel-piyasalarin-en-yeni-
sorunu)

Hadi alt alta yazalim*:

~ 62 milyon niifus

~ Avro Bolgesi'nin en bliylik tG¢lincii ekonomisi

~ Yunanistan ekonomisinden 10 kat daha buyuk

~ ABD ve Japonya’'dan sonra diinyanin en biyiik kamu borclanma kiymeti piyasasi
Bazi ekonomik performans gostergelerini eklemeyi de unutmayalim*:

~  Kisi basina milli gelirinin mevcut seviyesi 1999'daki seviyesinin altinda

~ Yunanistan'dan sonra Avro Bolgesi’'ndeki en borglu ikinci tlke

~ Kamu borcunun milli gelire orani %133

~ Banka kredilerinde takipteki alacak orani %15

Kuresel likidite kosullarinin ilimli seyri, Avrupa Mer-

4
italya Getiri Egrileri, Faiz kez Bankasi'min miktarsal genisleme programi kap-
3 % saminda italyan bonolarina cémert davranmis olma-
si, Italya’daki sorunlarin fiyatlanmasini geciktirdi.

2 Ancak 6nliimizdeki donemde perde kalkacak..
1 01-May-18 01-Haz1g  2ahsen olasi gérmesem de, Avro’dan cikigin konu-
sulmasi bile epey tasi yerinden oynatmaya aday.
0 Yukarida siraladigim o6zelliklere tekrar bakarsaniz
belki hemfikir oluruz. 1953 yapimi o nli filme atifla
1 basligimi Roma Tatili segsem de diyecedim net: bu
2 2 3 & &» 3% b &K % & 35 o 3 5o & & ylbizimRomada tatil yapmaya hakkimiz olsa da

Kaynak: Bloomberg (Avro'nun seviyesine hi¢ girmeyelim), Roma’nin tatil

yapmaya hakki yok. Kiiresel piyasalar iyi habere has-

ret.
*Derleme OMFIF notundan alinmistir (kaynak arka sayfada verilmektedir)
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Hafif Gindem

Hos geldin “Diinya Bisiklet Giini”

Bu yil ilk kez 3 Haziran, Diinya Bisiklet Glinl olarak kutlanacak. Bisiklete binmek, memleketimizde bir kisim tarafindan
“yazlik mekanlarda ¢ocukluk aktivitesi” olarak gorilse de, konunun arkasinda (ve hatta solunda, saginda) kesinlikle
azimsanmamasi gereken iktisadi bir hikaye var. Bu iktisadi hikayenin, kalkinmadan istihdama, ¢evre bilincinden turiz-
me uzanan genis bir yelpazede oldugunu sdylersem belki konu biraz daha ilginglesir.

Kendimle ilgili tespiti en basta yapayim: bisiklet kullanmay: biliyorum, seviyorum ancak buguline kadar “gezinti” amaci
disinda hi¢ kullanmadim. Ornegin ise bisikletle gitmeyi hic aklimdan gecirmedim. ise bisikletle gidenleri de genellik-
le kafamda Avrupa ile 6zdeslestirdim.

Tabi ki bu algim ¢ok da temelsiz degil. Diinyada bisikletle ulasim konusunda Hollanda ve Danimarka 6n plana ¢ikan
Ulkeler. Ama 6rnegin Danimarka'daki hava sartlar disiinildiginde bisiklet kullaniminin yayginligini sadece “llke
dimdiiz, yokus yok tabi, siirmesi kolay” diye agiklamak biraz!?! eksik kalacaktir. Bisikletli ulasim, bireysel ve kamusal
bir tercihtir.

Yakin zamanda bisikletli ulasimi “maksat spor olsun” si§ analizinden kurtaran calismalarin sayisi artti. Ornegin 2015
sonu itibariyle AB-27 (ilkelerinde 650 bin kisilik istihdamin bisikletli ulasim sayesinde (bisiklet imalati, bisiklet turizmi,
perakende hizmetleri, altyapi vb) yaratildigi hesaplaniyor (Blondiau, Zeebroeeck, Haubold, 2016).

Yine ilging bir rapor da European Cycling Federation’dan (ECF). ECF, bisikletli ulasimin maddi getirilerini 9 ana baslik-
ta inceliyor (bknz. alttaki grafik) ve buradan elde edilen maddi kazanimin AB 28 icin 513 mr Avro oldugunu hesapli-
yor. Bu rakam, AB-28'in GSYH’sinin %3,4'line denk geliyor.

Bisikletli ulasim konusunda AB'nin hem biling hem de altyapi olarak bizden 6énde oldugu kesin. Burada kiyaslanacak
nokta, bu nedenle, elde edilecek faydanin miktarsal boyutunu esitlemek olmamalidir. Amag yola ¢ikmak olmalidir.
Amac pedal cevirmeye baslamak ve bisikletten diismemek olmalidir. Ornekler gdsteriyor ki, riizgar yiziimiize vur-
dukca gelecek daha giizel olacak!

Bisiklet Kullaniminin Sagladigi Kazang (Avro mr, AB-28 igin) Bisikletli UIa§|m|n Iktisadi Etkileri mr Av
(AB-28) - -
"' Karbon Emisyonunda Azalma ve 129
Toplam: [lisikli Faydalar
513 mr Avro Azalan Hava ve Ses Kirliligi 0.73
Yakit Tasarrufu 2.8
. . Bisiklet Turizmi 44
= Cevre ve lklim:€15.43 = Enerji ve Kaynak :€2.8 = Saglk :€191.27
= Ekonomi :€63.09 = Teknoloji ve Tasarim :€ 20 = Zamanve Alan :€ 131 X
m Sosyalisler :€50 = Hareketlilik :€ 29.6 m Kultlrel Cesitlilik :€ 10 Bisiklet Yolu In§aat| ve Bakimi 3
Kaynak: ECF Kaynak: ECF
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Kaynaklar:

14

Blondiau, T., Van Zeebroeck, B., & Haubold, H. (2016). Economic benefits of increased cycling. Transportation Re-
search Procedia, 14, 2306-2313.

~ The EU Cycling Economy: Arguments for an Integrated Cycling Economy, ECF, 1 Aralik 2016
~ TCMB, Finansal istikrar Raporu, 2018-|
~  Global Mobility Report, 2017

~  https://www.omfif.org/analysis/commentary/2018/may/italy-may-trigger-new-global-crisis/
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2018 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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