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Sana Gore “Neden Olmasin?”, Bana Gore “Neden Olsun?”

Bu aralar ilging sohbetlerin icinde buluyorum kendimi maalesef. Diinya ekonomisine dair risklerden bahsedenlere
“kotimser” dendigine sahit oluyorum. Tabi isin bir diger yani da var: olumlu noktalardan bahsedene de “iyimser” deniyor.
Iktisatcilar birbirinden farkli, cesit cesit elbet. Lakin benim bildigim cesitler epey sinirl. Cok gdinliik tabirle “makrocu”,
“mikrocu” ayrimini biliyorum ama yakin dénemde pek konusulan “iyimser iktisat¢i”, “kotiimser iktisat¢i” aynnmina hakim de-
gilim.

Duygularini isin merkezine koyup yorum/qgériis/tavsiye verenlerden uzak durmak mantikli olabilir ama agik¢asi cok
da kafa yormuyorum o tarafa. Biz kendi isimize bakalim. O nedenle s6yle sGylemeyi tercih ediyorum: veri/literatiir/modeli 6n
plana koyanlara yakin duralim.

Bu da sandiginiz kadar kolay bir sey olmayabilir. Rakamlarla ¢calismak zor is. Hemen bir 6rnek vereyim: Uluslararasi
Finans Enstitiisii (IIF), 23 Mayis'ta bir kampanya baslatti: Sagma Uretim A¢igina Karsi Kampanya (Campaign Against Nonsen-
se Output Gaps). Hatta kampanyanin fikri takibini yapan bir diger raporu da 30 Mayis’ta yayinlad..

IIF bu raporlarda, ézellikle Avrupa 6znesinde, (retim agigi tahminlerini elestiriyor. Uluslararasi Para Fonu (IMF),
OECD, Avrupa Komisyonu gibi tahminleri genel kabul gérmdis kurumlarin 6ngériilerinde tutarsizlik tespit ettigini belirten IIF;
gerekgelerini de agikliyor ve kendi tahminlerini paylasiyor.

IMF, OECD ve Avrupa Komisyonu da elbette bu elestiriye yanit verebilir; kendi tahminlerini savunabilir. Ancak bu
tartisma, tahmin literatiirii ekseninde déndigii stirece anlamli olacaktir. O literatdiriin icerisinde de, érnegin iktisat¢ilarin ev-
rene pozitif enerji géndererek kiiresel bliyiime goriiniimiinii iyilestirmesi yok. Hesap, kitap, teori var. Pek tabi davranissal
faktérler, giirdilti, model hatasi ve modellenemeyen kisim da var.

Ancak veriye dayali ¢alisan her alanda oldugu gibi sonucun anlamli olmasi kuvvetli bir literatiir bagi ile miimkdin. Bu
nedenle ekonomistin iyimseri-kotiimseri olmaz. Olsa olsa, iyisi-kétisti olur. Ya da ekonomik gériiniimdin iyisi-k6tdsd olur. ..

E canim bunu nasil ayiracagiz? Kendim rapor/makale okurken uyguladigim bir yontemi énerebilirim belki. Bir éngo-
rii ya da tez ile karsilastiginizda, fikrin sahibi “Neden olmasin?” diye soruyorsa, derin bir nefes almakta fayda var. Siz karsili-
ginda “Neden olsun?” diye sordugunuzda yaniti varsa, birlikte yola devam... Aksi takdirde, iktisat; temennilerin alani degil-
dir. Tek bir temenniye yer olsun bayram tatili nedeniyle erken ¢ikan Yeni Ay’da: Mutlu Bayramlar!

~ 3 Haziran, Yurtici TUFE ve UFE

Bundan sonra her ayin enflasyon verisi 6nemli. Gozler yeni bir kalite uyarlamasi olup olmadigini arayacak. Piyasa pek
tabi yakin takipte.
~ 4 Haziran, Bugiin Bayram, Erken Kalkin Cocuklar!

lyi bayramlar!
~ 6 Haziran, Avrupa Merkez Bankasi Faiz Karan

Senin derdin, sana yetiyor be Avrupal!
~ 19 Haziran, ABD Merkez Bankasi Para Politikasi Kurulu

Yeni Ay'in ilk versiyonunda, takvime FED'i eklemeyi atlamisim ki biiyiik hata. Bu ay, FED Para Politikasi Kurulu Gyeleri
icerisinde faiz indirimi bekleyen varsa, nokta grafik icerisinde gérmeye calisacagiz. Merkez Bankasi iletisimini okumak da keyifli
olacak. Toplanin!
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Tek Yon Tabelasi

Bloomberg'ten aldigim tahminlere gore gelismekte olan llkelerde bitce aciginin mille gelire orani 2018 sonundaki
%0,8 seviyesinden 2019'da %1,4’e, 2020'de ise %1,6'ya genisleyecek.

Kiresel ekonomide bliylime goriniminin zayifladigini biliyoruz. Bu durumun gelirleri baskilayarak bltce perfor-
mansini zedelemesi, kimseyi sasirtmaz. Blylumeyi desteklemek amaciyla genisleyici maliye politikalarina gegis yapan
Ulkelerin sayisi da hi¢ az degil. Velhasil, gelismekte olan (lkelerin bitce gérinimiindeki bozulmanin sebeplerini bili-
yoruz. Daha ¢ok ilgilendigimiz ise, bozulmanin miktari ve devam edip etmeyecegi.

Biitce Dengesi / GSYH, % Yandaki grafik Tirkiye'nin de aralarinda bulundu-
— — —2012-2017 Medyan 2018-2021 Medyan gu 9 Ulkenin bitce performanslarini (blitce agigi-
‘ nin milli gelire orani) iki farkli donem icerisinde
Bulgaristan
2 kiyashyor.
Turkiye 0 Hirvatistan

Mavi kesikli ¢izgi 2012-2017 medyan degerini
Cekya temsil ediyor. Kirmizi ¢izgi ise 2018 gerceklesmesi
ile [2019-2021] beklentilerinin medyanini aliyor.
Kirmizi ¢izginin iceride olmasi, biit¢ce dengesinin

Glney Afrika

Rusya Macaristan
onceki yillara gore kotilesmesinin beklendigini,
Romanya Polonya . . - . R
v v aradaki mesafe ise kotlilesmenin derecesini goste-
riyor.
Kaynak: Bloomberg, TSKB Ekonomik Arastirmalar Beklentiler dahil bakl|d|§lnda, TUrkiye’de bUtge

acgigi genisliyor.

Kabul, grafigi yapan, yaziy1 yazan benim ama, ilk itiraz da yine benden. Blylime goériiniimlerindeki degisimi aktarma-
dan sadece biitce acigindaki degisimi aktarmak, pek de bir hikaye icermiyor. itiraz bendense, elbette itiraza yanit da
benden. Buyurun ikinci grafigimize... Birinci grafikte bitce agiginin ileriye doniik bozulacagi beklenen iki tilke Ro-
manya ve Turkiye idi. Buylimedeki bozulma ise

Romanya, Gliney Afrika ve Turkiye icin karsimiza Yillk GSYH BuyUmesi, Reel, %

cikiyor. —e— 2012-2017 Medyan  —e— 2018-2021 Medyan

Kisa konusacagim: biiyimeyi destekleyici politi-

Bulgaristan
kalar sart. Orta vadede bu; bit¢e gorinimin
R . - . . Tirki Hirvatist
de iyilestirecektir. Ancak biiyiimenin kamu mali- HrEYE ol 4 rvatistan
\

yesi ile desteklenmesi icin alan sinirli ve giderek \P

de daralmakta. Maliye politikasinin siki degilse Glney Afrika Cekya
bile “tedbirli” olmasi gereken bir donemdeyiz.
Yiksek enflasyon da para politikasinin mevcut _

. .. . Rusya Macaristan
durusunun devam etmesi gerektigine isaret edi-
yor. Romanya Polonya

Hmmmm, tim bunlar soyledikten sonra sizin
de akliniza ayni sey mi geldi? Yolda tek yon ta-
belasi var: yatirim ortamini destekleyici politikalar !

Kaynak: Bloomberg, TSKB Ekonomik Arastirmalar
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Kosun! Mevzu Var!

Bir onceki sayfada, piyasa dostu politikalardan bahsetmistim. Pek tabi benim aklimdan gecen kiiresel sermayeden
pay cekmek. O nedenle Uluslararasi Finans Enstitlisi'ntin (IIF) sermaye girisine dair rakamlarina bakmak istedim.

Buna gore, 24 Mayis itibariyle, gelismekte olan tlkelere (Tirkiye ve Meksika hari¢) sene basindan bu yana 31,12 milyar
dolar net yabanci sermaye girisi olmus.

Kirlhima baktigimizda bu toplam icerisinde 26,6
milyar dolarin hisse senetleri piyasalarina, 4,53
milyar dolarin ise tahvil&bono piyasasina gittigi

Gelismekte Olan Ulkelere Sermaye Girisi (net,
milyar Dolar)

40
31‘12 .. TN )
20 26.60 goriltyor.
20 Merak bu ya, gecen yilin ayni dénemi nasildi diye
de bakmak istedim; grafik solda. Bu yilin ilk be
10 437 > 453 ayindaki giris ile gege?n yilin ilk bes a;lmdaki per%
0 — | - g T
117 formansi kiyasladigimizda, ¢ok keskin bir fark ¢iki-
-10 ' yor karsimiza. 2019 daha iyi baslamis.
Toplam Hisse Senetleri Tahvil & Bono
. . Ancak Mayis ay1 6zelinde baktigimizda, gelismekte
>A2019 M 5A2018 olan Ulkelerden (Turkiye ve Meksika harig), 12 mil-
Kaynak: IIF, TSKB Ekonomik Arastirmalar yar dolar ¢iktigini gorliyoruz. Diger bir deyisle, ge-

¢en seneye gore daha iyi baslayan 2019'da resim degismeye basliyor. Bu nedenle senenin kalanindaki sermaye hare-
ketleri daha da kritik olacak.

Nitekim, ikinci grafigin de gosterdigi lizere Ocak 2018'den haftalik rakamlar toplayarak cizilen grafikte gelismekte

Kiimiilatif Sermaye Girisi (milyar Dolar) olan Ulkelere para ¢ikisi kendini hissettiriyor.

60.00 —GOU ——Tiirkiye (sag eks.) 3 Ik bakista Tirkiye icin de benzer sayilabilecek bir
50.00 i gérintii olsa da, Tiirkiye'de sermaye piyasalarin-
40.00 " . .
o dan cikisin kiresel piyasalardaki satistan daha
30.00
1 & ot
20.00 . once basladigi goraliyor.
10.00 .3 Bu tespiti dGnemsiyorum. Bir yandan, Turkiye agi-
0.00 -4 sindan erken bir fiyatlama yapildigini ve geri dé-
00 00 00 o O 0 o o 0 0 o 0 O oo oo O O
1005 535 5SS 5353353335 3 255 8 5 " nis olabilecegini gdsteri Dig dan d
9 2222999892298 2.89¢2¢2°-. nis olabilecegini gosteriyor. Diger yandan da,
T AR T A ORI Ao I T I @ B . - N,
5883333885383 8=2cc338838 gelismekte olan Ulkelere ilginin zayifladigi bir
~N OSSN NS OSSO OSNS COSNS COS OCS COCYSNS COCSNS COCSNS COCSICTTCYSN O~
N 0w wwm wnmwmwmwwmwnowmwmnown N wn N oW . .
© © 0 © 0 oo o0 oo oo o oo oo dénemde bu donusiin olabilmesi icin iyi bir ne-
Kaynak: IIF TSKB Ekonomik Arastirmalar dene ihtiya¢ oldugunu hatirlatiyor.

O zaman Yeni Ay'in ana bashigini tekrar hatirlat-
mama izin verir misiniz? iki egride birden, ya da sadece birinde yukari yénli hareket olur mu? Neden olmasin? Ancak
sebepsiz is olmaz. Durduk yere hareket eden egri yoktur. Yukari yonli bir hareketten bahsedeceksek sormak gerek-
mez mi: neden olsun? Bu soruyu ortada birakmayalim ve devam edelim: olmasi icin biz ne yapmaliyiz? Sanirim iste
kafa yorulacak yer burasi....
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Pedalla!

3 Haziran, Diinya Bisiklet GUnu. Bu yil ikinci kez kutlanacak. Ben de ikinci kez Yeni Ay’da Diinya Bisiklet GUnu hakkin-
da yazma sansi yakaliyorum (insaata temelden girdim.).

Avrupa, bisiklet kullaniminin yaygin oldugu bir cografya. Avrupa Bisiklet Federasyonu’nun (ECF) sagladigi ve bana
¢ok ilging gelen verilerden bazilarini sizinle paylasmak isterim:

e Bisiklet kullanimi sayesinde Avrupa Birligi'nde (AB), yilda 16 milyon ton CO2 esiti emisyon tasarrufu saglaniyor
e Saglanan bu tasarruf, 6rnegin Hirvatistan gibi bir (ilkenin toplam emisyonuna esit

e Hava kirliligi, Avrupa genelindeki en bliytiik saglik risklerinden biri olarak 6n plana cikiyor ve her yil yaklasik 400,000
o6ltime sebep oldugu tahmin ediliyor. Bisiklet, hava kirliliGinin azaltiimasini da sagliyor. Burada hesaplanan tasarruf ise
435 milyon Avro

e Girdilti kirliligi de dnemli bir sorun. AB’de gdirtiltii kirliligi kaynakli erken 6liimlerin sayisi yillik 89000 bulurken gdirdiltii
kirliliginin her yil hipertansiyon hastalarina 800 bin kisinin daha eklenmesine neden oldugu tahmin ediliyor. Bisiklet
kullanimi ile gliriiltii kirliligi azaltilarak saglanan tasarruf ise 300 milyon Avro olarak hesaplaniyor

e Yine ECF rakamlarina gére bisiklet kullanimi ile birlikte AB’de 3 milyar litrelik yakit tasarrufu saglaniyor. Bu tasarrufun
ekonomik degeri de 4 milyar Avro

Turizm sektoriine dair bir bulguyu ise ayrica not etmek isterim. Avrupa’da bisiklet turizmi 6zellikle ¢ok yaygin. ECF'nin

rakamlarina gore bisiklet turizminin yarattigi ekonomik deger 44 milyar Avro seviyesinde. Bu alanda, 525 bin kisiye

de istihdam yaratiliyor.

Turizm gelirleri Turkiye icin cok 6nemli. Ancak turist girislerine baktigimizda, mevsimselligin hala agirlikh olarak yaz
aylarinda bulundugunu gériyoruz. Bisiklet turizmi, Glkemizde turizm sezonunu, deniz sezonunun Gtesine tasima po-
tansiyeline sahip. Dogal ve tarihi zenginligimiz ile birlikte distintldigtinde bisiklet rotalarinin yapilmasi, mevcutlarin
iyilestirilmesi, turizmde mevsimselligin kirllmasini, sezonun uzatilmasini ve sinirli bir alana sikistirilan turizm algisinin
Ulke geneline yayilmasini saglayacaktir.

Tabi, burada yazinca ¢ok giizel ama gergek hayatta ne kadar karsilik bulacagini da disiinmek gerekiyor. Bu yil bahar
aylarinda bir arkadasim Likya Kral Yolu'nu bisiklet ile gecti. Bu; uzun bir parkur oldugu icin ciddi bir fiziksel dayanikli-
ik da gerektiriyor (agikcasi fotograflar cok giizel goriintyordu, kiskandim, detay sormadim). Diger bir deyisle tatili
fiziksel hareketsizlik ile esitleyen mantigin degismesi sartini beraberinde getiriyor ve tatil ile spor fikrini birlestiren
“aktif dinlenme” temasini karsimiza gikariyor. Velhasil, dnce kafa, sonra beden hazir olacak, ama iyi olacak...

Dogaya ve kisinin kendi sagligina duyarli bir tatil fikri kulaga harika geliyor. Ek olarak, AB 6znesinde aktardigim iktisa-
di faydalarin benzerlerinin yasanacak olmasi ihtimali bile, bir iktisat¢i olarak beni heyecanlandiriyor. AB ile kendimizi
kiyaslamayi yanlis bulabilirsiniz ve haksiz da olmazsiniz. Ama ben fikrimde israrciyim. Bu nedenle gegen yil Diinya
Bisiklet Glinl yazimin sonunda kullandigim paragrafi yineleyecegim; dedigim ayniyle vaki:

Bisikletli ulasim konusunda AB’nin hem bilin¢ hem de altyapi olarak bizden onde oldugu kesin. Burada kiyasla-
nacak nokta, bu nedenle, elde edilecek faydanin miktarsal boyutunu esitlemek olmamalidir. Amac yola ¢ikmak
olmalidir. Amag pedal cevirmeye baslamak ve bisikletten diismemek olmalidir.

Selam olsun!
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Kaynaklar:
https://ecf.com/sites/ecf.com/files/TheBenefitsOfCycling2018.pdf

Yeni Ay’'in Gegmis Sayilarina Ulasmak icin:

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

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

arastirma@tskb.com.tr
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FINDIKLI ISTANBUL 34427, TURKIYE
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2019 Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. her hakki mahfuzdur.

Bu dokiiman Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S.nin yatinm bankacilig faaliyetleri kapsaminda, kisisel kullanima yonelik olarak ve bilgi icin hazirlanmistir. Bu
dokiimana dayali herhangi bir islem yapilmasi tarafimizdan 6ngérilen bir husus degildir. Belirtilen gorusler sadece bizim glincel goruslerimizdir. Bu raporda yer
alan bilgileri makul bir esasa dayali olarak guncellestirirken, bu konuda mevzuat, uygunluk veya diger baska nedenlerle amaca uygunluk tam olarak
saglanamamis olabilir.

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

Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. ve/veya bagl kuruluslari bu raporda belirtilen herhangi bir sirket icin yatinm bankaciligi da dahil olmak Gzere énemli
tavsiyeler veya yatirim hizmetleri sagliyor veya saglamis olabilir.

Bu raporun ilgili oldugu yatinm fiyati veya degeri, direkt veya indirekt olarak, yatinmcilarin menfaatlerine ters dusebilir. Doviz kurlarindaki herhangi bir
degdismenin yatinmin degeri veya fiyati veya bu yatinmdan 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 yatirim karari yatinmcinin tamamiyla kendi kisisel se¢imine dayanmalidir. Bu rapordaki bilgiler herhangi bir yatinnm tavsiyesi olmayip, raporda yer
alan firmalara yatinm yapilmasindan 6tura Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. hi¢ bir sorumluluk kabul etmez.

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanlgi kapsaminda degildir. Yatinm 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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