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Hep Casper Yiuziinden!

Bashktaki Casper’i benim yas grubum “Sevimli Hayalet” olarak hatirlayacaktir. Dogrudur, hem sevimliydi
hem hayaletti ama bir de basi dertten kurtulmazdi. Neden bu aralar kendisini hatirladigimi acgiklamak icin Yeni
Ay'in bu sayisinda hikayenin diger oyuncularindan da bahsedecegim.

E hadi yasim ortaya ciksin! Casper’in 3 amcasi vardi efendim (Hayalet Uclii: Fatso, Fusso, Lazzo). Siirekli Cas-
per’la ugrasirlardi. Caspera giin yiizii gostermediler desem abartmis olmam. Arada ona iyilikleri de dokunurdu
ama kantarin topuzu kotllikten yana agir basardi. Casper ise guler yiizli oldugu icin onu dertsiz zannederdik.

Diinya ekonomisindeki vaziyetler de biraz bunu andiriyor. Mesele yiiziin giilmesiyse, ‘borsalar rekor kirryor’
haberlerinden gecilmiyor. Ama 6te yandan, kiresel hane halki gelirinin %47,8'i, nifusun %1,2'sinin elinde. Bir diger
cephede, Sanayi Devrimi’'ni tamamlamis dedigimiz llkeler bile, ilerlemede geri kaldiklarini sdyleyip bolgesellesme
isaretleri veriyor. Bu durum da elbet, disulk gelir grubundaki tlkelerin dislanmasi riskini doguruyor. Bir turli tam
toparlanmayan kiresel biytmeyi, diisik gelir grubunu sert sekilde vurmaya devam eden enflasyonist dinamikleri
ve artan kiiresel borcu da listeye ekleyebilirsiniz.

Diinya ekonomisinde bizim Hayalet Ucli'yii hadi gelin birlikte tanimlayalim o halde: Gelir adaletsizligi, ar-
tan ticari kutuplasma, diisiik biiyiime, yiiksek enflasyon, yiiksek borc... Uc degil bes mi oldu? Casper’in belalisi cok
efendim, bende sug yok.

80 yil devam edecek ve sadece cocuklar inandirabilecek bir ¢izgi film serisi yaratmak isterseniz, ya da Cas-
per gibi 6zel gliclere sahipseniz, Hayalet Uclii-Besli'ye aldirmadan yola devam ediniz. Ancak yetiskin olarak konus-
mak gerekirse, bizim stiper guglerimiz yok ve sadece kiiresel piyasalar yizleri glldirmeye yetmemeli. Dert buytk
ve acil hareket gerektiriyor. Yeni Ay'in bir 6nceki sayisinda, degisen kiresel sermaye istahindan bahsetmistim. Bu
sayida da yapisal mevzularin artik diinya ekonomisinde agirliginin artacagindan bahsedecegdim. Biittin yiku Fed'in,
Avrupa Merkez Bankasi'nin omuzlarina atan, merkez bankalari disinda ekonomi kurumlarinin tamamini ikinci plana
iten mevcut yaklasimdan kurtulmak gerek. Maliye politikasini konusalim, sanayi politikasini konusalim. Casper’in
stiper glicleri var, duvarlarin ve dertlerin icinden gecebiliyor da, diinyada piyasalar duvara toslayabilir!

13

5 Haziran, TUFE—UFE
Her enflasyon verisi 6nemli. (Bu climlem hi¢ degismiyor farkinda misiniz?)
14 Haziran, ABD Merkez Bankasi Para Politikasi Kurulu Karari
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Burasi son durak gibi Powell Baskan, ne dersin?
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15 Haziran, Avrupa Merkez Bankasi Para Politikasi Kurulu Karari
Bir “tik” daha yer var mi?

22 Haziran, TCMB Para Politikasi Kurulu Karari
Gozler TCMB'de.
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Gorlinmez Goril

C. Chabris ve D.Simons, 2004 yilinda psikoloji dalinda “Ilg Nobel” (Bazen hiciv amacl bazen de 6nce gildiiren
sonra dustinduren basarilara verilen bir “parodi Nobel”.) alan iki bilim insani. Yaptiklari ¢alismalar arasinda en poplile-
ri “goriinmez goril” deneyi olarak bilinen ve adini ortak yazdiklari bir kitaba da veren deney. Deney aslinda basit (Siz
de denemek isterseniz  yazinin  kalanini  okumadan  tiklayin:  http://www.theinvisiblegorilla.com/
gorilla_experiment.html) : 3'U siyah, 3'U beyaz t-shirt giymis toplam alti kisinin basketbol toplariyla paslasarak oynadi-
g1 bir oyunu izliyorsunuz ve sizden beyaz t-shirt giyenlerin kag kez pas alip verdigini saymaniz isteniyor. 1 dk 22 sn
siiren bu videonun 9 saniyesinde bir goril arz-1 endam ediyor ve ekranin bir basindan bir basina neredeyse salinarak
yuriyor. Videonun sonunda katilimcilara, gorili gériip gérmedikleri soruluyor. Siz, eger videoyu, benim tarifimi oku-
duktan sonra izlediyseniz cok biiyiik olasilikla gorili de gérmissiiniizdiir. Ama bu deney, Harvard Universitesi'nde
neyle karsilasacagini bilmeyen denekler (izerinde yapildiginda, katilimcilarin yarisinin gorili fark etmedigi sonucu or-
taya ¢ikmis. Koskoca gorile “goriinmez” muamelesi yapilmasini, diger bir deyisle “degisim korliigii”ni Chabris ve
Simons iki maddeyle acikhyor:

1. Cevremizde olan pek ¢ok seyi kaciriyoruz
2. Cevremizde olanlar icerisinde kagirdigimiz seylerin ne kadar ¢ok oldugunu bilmiyoruz

iste kiiresel bor¢ tam olarak bir gériinmez goril. Gecen Ekim’de ABD'de gerceklestirilen IMF-Diinya Bankasi

toplantilarinda en 6nemli kiiresel riskler icerisinde bu konuya yer veren kilit isim benim takip edebildigim kadariyla

Borcun Milli Gelire Orani, 12023, % sadeFe Mark Carﬁney idi. Ben size tfirkag rakam yazayim

da siz karar verin Carney Baskan'a katiliyor musunuz

katilmiyor musunuz? (Ben genelde kendisine hep kati-
lyorum.) )

400

1- 1C2023 itibariyla borcun kiiresel hasilaya orani %333

2- Bu oran 2008 Biiyiik Kriz 6ncesine gére 50 ylizde puan
yukarida

3- Ancak borcun lkelerarasi kinlimina baktigimizda
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Kaynak: IIF, TSKB Ekonomik Arastirmalar

gelismis Ulkelerin borcunun 21 ylzde puan artarken
gelismekte olan ulkelerde (GOU) bu artisin 97 yiizde
puan oldugunu goriyoruz

4- GOU borcu icerisinde Cin'in 1C2008'de %30 olan
payi, 1C2023'te %62'ye yiikselmis

5- Turkiye de, Kiresel Krizden bu yana borcunu arti-
ran Ulkelerden biri

Grafikler bize agik¢a gosteriyor ki, herkes borg-
lu. O zaman, biri borcunu cevirmek icin piyasanin kapi-
sini ¢aldiginda, onun gibi kapiyi ¢alan bagkalari da ola-
cak. Sermaye cekmek ¢ok kolay olmayacak, rakipler de
bol olacak.

Peki, herkes bdyle dustintrse ne olur? Yaniti
basit: Bor¢lanma piyasalarinda vadeler ve maliyetler
degisir. Mevzu budur, dnemlidir.
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“Artik saf degiliz!”

Basliktaki climle bana ait degil efendim. Climlenin sahibi Fransa Cumhurbaskani sayin Emmanuel Macron.
Gegtigimiz ay, Financial Times'ta (FT) Macron’un kaleminden bir yazi yayinlandi. Yaziyi okurken benim gézlerim buyu-
mus olsa da, yansimasi benim ¢evremde bdyle olmadi ve bu yaziyi da “Bir dakika, bunu yeterince konusmadik!” kate-
gorime eklemek zorunda kaldim. Ama icime atmak istemedigimden de, buraya yazmak sart oldu. Baglayalim!

2018'den beri yabanci yatinmci ¢cekmek icin “Fransa’yr Secin” baslikli bir kampanya ytriiten Fransa, bu eme-
gin karsiligini da aliyor. O tarihten bu yana Ernst and Young tarafindan yapilan bir arastirmaya gore, Fransa Avru-
pa’'nin en cekici yatinm bolgesi.

Macron, FT'deki yazisinda neden yatinm ¢ekmek istedigini cok glizel anlatiyor. Fransa’da kurulan fabrikalarin,
yaratilan istihdamin, kamu hizmetini iyilestirecegini sdyltyor. Fakat sonra bir adim daha ileriye gidiyor ve “Yeniden
Sanayilesme Mucadelesi” adini verdigi bu siireci, sadece Fransa olarak degil bitiin Avrupa olarak ilerletmeleri gere-
ginden bahsediyor. (“ingiltere’nin bundan haberi var mi?” diye soran arkadasim! At icine, sonra konusalim, bak ben
de susuyorum.)

Macron’un Avrupa’nin egemenlik sinirlari ile

Fransa, PMI, Mevsimsellikten Arindirilmis ilgili dusuinceleri belli. Savunma, enerji ve ekonomi

o5 alanlarinda disa bagimhligin azaltilmasi gerektigini
distinlyor. Yazisinda, “Artik saf degiliz.” dedikten
sonra devam ediyor: Acikligimizdan 6din vermeden
cikarlarimizi, degerlerimizi ve bagimsizligimizi koru-
mak icin Avrupa ekonomik ve sosyal modelini savu-
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imalat Sanayi Hizmetler PMI=50 nuyoruz.
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Macron yazisinin kalaninda iktisadi bagimsiz-
hgin korumacilik olmayacagr anlamina gelen ciimle-
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imalat Sanayi PMI, Mevsimsellikten Arindiriimig yor. Ancak agizda kalan tat yine de kekremsi oluyor.

65 Piyasalari cok 6nemserim. Piyasalar degilse
- bile bazi yatinmcailar bazen miyop olabilir. Piyasada
islem gorecek sirketleriniz, giin sonunda diinyadaki
dis ticaret egilimlerinden, korumaciliktan, acilimlar-
dan, bélgecilikten, yerellikten (Ornekleri buyurun siz
cogaltin.) etkilenecektir. Bu egilimleri bilmezseniz,
ciddiye almazsaniz, kendinizi de sirketlerinizi de ko-
ruyamazsiniz. Fransa'nin “Yeniden Sanayilesme” de-
digi yerde, hepimizin bunu dikkate almasi ve konus-
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Kaynak: Bloomberg, TSKB Ekonomik Arastirmalar de, istihdam 161N de, ptyasai¢in de...
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Bu Boyle!

Biz iktisatcilar icin “gelir” dnemli bir kavramdir. Popliler olarak nominal seviyesi konusulsa da, gelisimi ve da-
gihimy, bizler acisindan en az seviyesi kadar 6nemlidir. Bu nedenle, Mayis basinda yayinlanan Gelir Dagilimi istatistik-
lerini sizlerle paylasmadan Yeni Ay olmazdi.

2021 referans yilli verileri (anket yili 2022) anlatmaya TUIK'in kendi ciimleleri ile baslayayim:

~  En yiiksek esdeger hanehalki kullanilabilir fert gelirine sahip %20'lik grubun toplam gelirden aldigi pay bir énceki yila
gore 1,3 puan artarak %48,0'a ¢ikarken,

~ Endligstik gelire sahip %20'lik grubun aldigi pay 0,1 puan azalarak %6,0 oldu.

Bundan sonrasinda kendi seridime doneyim ve gorsellerle vaziyeti aktarmaya calisayim. Grafikler icin si-
niflandirmayi yeniledim: Once en diisiik ve en yiiksek esdeger hane halki kullanilabilir fert gelirine sahip %20'lik
gruplan bir kenara koydum. Aralarinda kalan diger 3 grubu ise birlestirdim ve “ara grup” adini verdim. Aslinda bir
nevi “orta direk” tanimlamig oldum. Orta diregin toplam gelirden aldigi pay 2010'da %47,8 iken, bu oran 2022'de
%45,9'a gerilemis. Orta direkteki zayiflamanin bilyik oranda Ust gelir grubunun payina eklendigini gériiyoruz.

Ama hadi gelin bir de %20’lik gelir gruplari-
Esdeger Gelirin Dagilimi, % na gore esdeger hane halki kullanilabilir gelirinin
60.0 kirnhimina ve kinhmdaki degisime bakalim.

~  En diistik %20'lik dilimin icinde maas ve licretin

45.9 48.0
payi 15 ylizde puan artmis.

e ~  Militesebbis gelirinin payi, en (ist gelir grubu disin-
300 da her grupta azalmis. Azalma, tarim sekmesinde
20.0 gerceklesmis.
100 co Maddeleri uzatmak mimkiin ama sonucg

- ¢ok da degismiyor. O nedenle izninizle ben mevzu-
0.0

nun benim isaret etmek istedigim kismina geleyim.

ilk %20 Ara Grup* Son %20
2008 Kiresel Krizi sonrasi, sermaye piyasa-
Gelir Gruplarinin Payindaki Degisim larindaki gelisimin diinya ortalamasinda ust gelir
2.0 20222010 = 2022.2021 e grubu lehine gellir‘daglllmlnl bozdugunu.gorduk.
s Su anda para politikasinin aktarim mekanizmasin-
o da yasanan sorunlari bu gozle de izlemek gerek.
' Yani mevzu gelir ise, mevzu aslinda genel ekono-
03 0-2 midir.
0.0 __ . . oy . 7
o1 Acilen, ekonomi politikalarini Twitter'da
0o sohbeti gecen para politikasi bilgisinin disina ¢i-
-10 kartmak faydali olacaktir. Glin ekonomi politikalari-
-15 -1.2 nin degil, ekonomi programlarinin giiniddr. Ayri-
20 . 10 liklar sevdaya, orta sinifi genisletmek, geliri cesit-
Ik %620 Ara Grup* son %20 lendirmek ekonomi programlarina dahildir. Bu

Kaynak: TUIK, TSKB Ekonomik Arastirmalar, * 3 adet %20’lik grubun toplami sbyledigim her tlke icin gegerlidir, bu béyledir!
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Referanslar

~  https://www.credit-suisse.com/about-us/en/reports-research/global-wealth-report.html
~  https://www.ft.com/content/7ff1123d-51b1-482c-ba86-b3a95a347df9

~ https://data.tuik.gov.tr/Bulten/Index?p=Gelir-Dagilimi-Istatistikleri-2022-49745

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
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2023 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.

m Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi T:+90 212 334 50 50 F: +90 212334 52 34
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