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TSKB Ekonomik Arastirmalar

Bayan Yani

Tlirkiye'de btiyime ile ilgili asagi yonlii endiselerin arttigi her dénem -son derece anlasilir olarak-, piyasalar (izerin-
deki baski da artar. Bliylimenin hizlandigi dénemlerde ise, tasarruf eksikliginin belirginlesmesi ile birlikte bu kez, genisleyen
finansman ihtiyacinin yarattigi kirilganlik baski yaratir.

Deneyimli piyasa oyuncularinin az sarsinti ile atlatmayi basardigi bu kararsiz denge ydirtiytslerini, bir noktada daha
kararl bir dengeye ¢evirmek gerek. Bunun icin yapilacak uzun bir ev édevi listesi elbette mevcut ve hepsi de yapilabilir sey-
ler. Size bu listedeki niteliksel, sosyal bazi iceriklerden bahsetmek isterdim burada ama biliyorum ki Yeni Ay iktisadi bir yayin
ve okurunun beklentisi somut sayilar gdrmek. Ona da varim, buyurun!

Kararli bir denge icin diyeceklerim; biiylimeye de cari dengeye de dokunuyor (istelik:
~ Kadinlanin isglictine katihm orani Tiirkiye'de %38 ile OECD ortalamasi olan %64(in ¢ok altinda. Tiirkiye’nin bu orani

OECD seviyesine yaklastirmasinin, 2025’e kadar bliyiimesine ek %20 katki saglayacagi hesaplaniyor
~  TUIK verileri, icinde ¢alisan kadin olan hanelerin tasarruf oraninin, olmayana gére yaklasik 6 yiizde puan daha yukarida
oldugunu gésteriyor (Daha fazla detay icin TSKB Ekonomik Arastirmalar’in Mart basi ¢ikaracagi rapor takip edilebilir.).

Yaziyi nereye baglayacagim da béylece belli oldu sanirm... 8 Mart Diinya Kadinlar Giindi; Birlesmis Milletler tarafin-
dan taninan ve yayginlastinimaya c¢alisilan bir anma ve farkindalik giini. Konunun popdilerliginin giderek artmasi, farkindali-
g1 ylikseltirken, icerigin yer yer daha ylizeysel ele alinmasi gibi yan etkileri de beraberinde getirebiliyor. Oysa mevzuyu;
“kadinlar ofsayti bilmez, paralel park yapamaz, her kadin bir ¢icektir” dar licgeninden ¢ikartip tartismak gerek. Poptilerlik;
farkindalik icin bir vesile olabilir ancak ¢éziim icin yeterli degil.

“Kadinin ad\ var, isi yok”sa eger, daha gidilecek ¢ok yol var demektir. O yolu hep birlikte; politika yapicilar, iktisadi
kurumlar ve toplumsal diizenlemeler ile yliriimek; basariyi yakalamak icin sart... Bir diger “olmazsa olmaz” ise, bu hedefi
kadin-erkek ortak bir kabulle benimsemek. Haydi yakin eski devir “bayan!?! yani” biletlerinizi, kol kola ¢ikalim yola...

~ 4 Mart, Yurtigi TUFE ve UFE
Enflasyonda “ikna edici” bir diisiis gérmek icin bekliyoruz. Daha zamani var. Ozellikle gida ile ilgili kalemler yakindan
takip edilecek. Sonrasinda aylik enflasyon gériinlimiiniin beklentileri etkileyip etkilemedigine bakmayi atlamayalim.

~ 6 Mart, TCMB Para Politikasi Kurulu

Yakin zamanda likidite adimlari atan TCMB'den her hangi bir iletisim degisikligi su asamada beklemiyoruz. Ancak k-
resel gelismeleri takiben ve PPK glinlerinden bagimsiz olarak likidite sinyallerini takip etmekte fayda var.

~ 7 Mart, Avrupa Merkez Bankasi Toplantisi

Tik-tak, tik-tak...Avrupa Merkez Bankasi yeni T-LTRO’yu agiklayacak mi? Cevaben, TSKB Blog'ta yayinlanan bir yaziyi,
“tam yerine denk geldi” diyerek, hatirlatsam? http://www.tskb.com.tr/blog/avrupa-merkez-bankasindan-beklenen-politika-aksiyonu-yeni-titrolalar

~ 11 Mart, 4C2018 GSYH Verileri

Aslinda biiyiime verileri geriden geldigi icin piyasaya etkisi sinirlidir. Ancak son ¢eyrek verileri bu kez piyasadaki kiril-
gan beklentiler nedeniyle herkesin glindeminde olacak.

~ 20 Mart, FED Para Politikasi Kurulu Toplantisi
FED sdyleyecegini sdyledi. Beklemede ve yakin izlemede kalacak.
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Zengin Kalkisgi

Mekanin sahibi siz degdilseniz eger, yemegi yedikten sonra mutlaka hesap 6niiniize gelir. En iyi ihtimalle bitiremedigi-
niz icecedinizi, bir sonraki ziyaretinizde bulmak umuduyla, izerine isim yazar birakirsiniz ama hesaptan kacis yoktur!
iktisatta da durum (¢ asagi bes yukari bdyledir iste: Kurdugunuz biiylime modeli / iktisadi sistem, kiiresel is cevrimle-
rinden etkilenir; kirilganliklarin faturasi kesilir! Siz de 6dersiniz... Donuste de ne biraktiysaniz onu bulursunuz.

4 Malumunuz Trkiye ekonomisi icin en popiiler kirilgan
(2) nokta, tasarruf agigidir. Tuketim agirhikli biyudigimiz
-2 yillar boyunca cari agigin kacinilmaz olarak genisledigine
-4 tanik olduk. Bu donemde dolayh vergilerin toplam vergi
:2 gelirleri icerisindeki payinin yiiksek olmasi nedeniyle, cari
-10 acigin genislemesine karsilik butce dengesi iyilesiyordu.
;21 Yakin dénemde ise bu durum degisti. iktisadi aktivitede-
SZ2N8IY8S8gye DNy e N 9 kiyavaslama, cari agidin sinirflanmasina neden olurken
RRRRARRARRARIRRIRARRRRKRRKRRKRSR

bltce acgigi genisledi.
—Bltce Dengesi/ GSYH, % = Cari Denge / GSYH, % . .
Bu hikayeyi sanirim her sunumumda paylasiyorum, ara
Kaynak: TDM, TSKB Ekonomik Arastirmalar .
Y ; ara da yaziyorum. Bu kez ek bir sorum da var: Evet, bura-

da 6denen bir hesap var ancak bu hesabi 6deyen sadece biz miyiz? Baska kim var? Yeni Ay icin bakmak istedim.
Bloomberg tarafindan Gelismekte Olan Ulkeler, Orta Dogu ve Afrika (EMEA) siniflandirmasinda yeralan 11 dlkenin
blyumelerindeki ve cari dengelerinin milli gelire oranindaki degisimi asagidaki grafikte gorebilirsiniz (llke listesi kay-
nakcada). Kiyaslama icin 2015 gerceklesmeleri ile 2019 tahminlerini kullandim.

Cari dengeyi iyilestirme konusunda yalniz
degiliz. Ancak bunu beraberinde getiren 2019T - 2015 Farki

blylime kaybi, benzer ulkelere gore ¢ok 5
= Pozitif bolge cari 4
fazla. '§ dengedeki iyiles- °
Tiketimin koriikledigi bir biiyime modeli £ meyi gosterir 3
ermin foreca) o o S § 2
Uzerinden bize hesap fazla geliyorsa, bunu g a e °
o . xR ° 1
disinmekte fayda var. Yakin donemde g e . ° 0
oae “ . ~ 'E‘ ’
politika yapicinin tartismaya actigi vergi < 56 a P 0 5 4 1
reformunu bu ¢ercevede disiinmek de ya- S o ° )
pisal degisime katki saglayacaktir. Hesabi 2 ® 3
= -
bu kez de 6deyecegiz belli ki ama bir daha  © ¢ )
odememek icin simdi yapisal déniisiim za- Yillilk Buyime Oranindaki Degisim, % Puan

mani. Benim &nerim hesabi bir an 6nce kaynak: Bloomberg, TSKB Ekonomik Arastirmalar
Odeyip 6nlimuze bakmak; yeni bir blyime modeli icin zaman kaybetmeden yola ¢cikmak. Velhasil; zengin kalkisi!
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Terslesen Getiri Egrisi Bize Ters Mi?

Tartiyorum kendimi, yok yahu huysuz degilim ben. Ama bazi kirmizi ¢izgilerim var. Ornegin “neden” sorusuna “iste
oyle” ya da “clinki ge¢miste hep dyle olmus” tarzinda yanit verilmesi beni zorluyor. Ne yazik ki, yakin dénemde ABD
icin terslesen getiri egrisi ve resesyon iliskisi konusu tam da bu derinlikte tartisilir oldu ki, dinlemesi bana efkar.

izninizle, ben de mevzuya dahil olmak istiyorum. Ogrenciyken calisma sansini yakaladigim, Duke Universitesi'nden
Campbell Harvey'den alintilar da bana eslik edecek. ilgilenenler icin Harvey’'nin internet sayfasini kaynaklar béliimiine
ekleyecegim. Sayfada akademik icerige ek olarak gtizel bir finans s6zligu de mevcut.

Campbell Hoca'nin 1989'da yayinlanan ve kaynakcayla birlikte toplamda sadece 8 sayfa tutan bir makalesi var. Bu
makalede hisse senetleri ve bono piyasalari tGizerinden blylime tahmini yapmaya calisiyor ve o tinli sakayi tekrar edi-
yor: hisse senetleri piyasasi, son 4 resesyonun 9'unu dogru tahmin etti. Burada sair, “hisse senetleri piyasasinda yanlis
sinyal sayisi fazladir” demek istiyor. Bono piyasasinin ise daha isabetli bir ncii gésterge oldugunu soyliyor.

Farkindaysaniz hi¢ 1996, Estrella, Mishkin falan demiyorum. Konunun evveliyati daha saglam. 1965'te R.A. Kessel, ge-
tiri egrisi ile is cevrimleri arasindaki iliskiye isaret ederek muhabbeti baslatmisti zaten. Peki bu iliski nasil kuruluyor?
Campbell Hoca’nin makalesinden alinti ile agiklayayim: Resesyon dénemlerinde ortalama bir hane halki icin elindeki 1
liranin degeri artiyor. is cevriminin zirvesinde, tiiketimin en yiiksek oldugu ana kiyasla, resesyon dénemlerinde 1 lira-
nin faydasi daha yiksek. Bir resesyon beklentisi varsa, tiiketimlerinin keskin sekilde daralmasini istemeyen bireyler,
kendilerini koruyacaklarini diistindiikleri araglara yatirnm yapiyorlar. Bugliniin tiiketiminden bir miktar feragat ederek,
yarin tiketim yapma hakki satin almaya calisiyorlar: kisaca marjinal ikame. Bu ikame oranin seviyesi, beklentiler tara-
findan belirlenecek ve varlik fiyatlarini da etkileyecektir. Bam teli! Simdi buradan geri saralim!

Ekonomik bir sikinti gelecegi konusunda genele yayilmis
bir beklenti varsa, yatinmcilarin uzun vadeli bonolari alip
kisa vadeden ¢ikmak istemesi gayet normal bir korunma

ABD Hazine Getirisi, 10Y-2Y, %

3.00

200 davranisi. Piyasanin kanunu geregi talep degisimi fiyatla-

1.00 malara da yansiyacak, talebin arttigi uzun tarafta fiyatlar
0.00 yukselirken, kisa vadede fiyatlar diisecektir. Bu tahtere-
valli hareketle, oldu mu bize terslesen getiri egrisi? Oldu!
Ama sebebi ile birlikte oldu, sebepsiz degil! (Sakinim).

-1.00

-2.00

Resesyon gelir mi bilmem ama getiri egrisi tiketim dav-
-3.00

ranislarinin daha temkinli olacagini séyltyor. Ticaret sa-
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vaslari, hikimetin kapanmasi, maaslarin 6édenmemesi
Kaynak: FRED, TSKB Ekonomik Arastirmalar

derken, ABD hanehalki temkinli olmasin da kim olsun?

Buradan politika yapicilara bir mesaj cikar mi? Elbette! Resesyon gelecek-gelmeyecek diye papatya fali tutmaktan iyi-
dir bunu sormak. FED'in sikilasma hizini diisiirmesi akla gelen ilk mesaj, yazdik bir kenara. Ama dahasi da olmali. Or-
negin politika faizleri ile birlikte uzun vadeli faizleri hareket ettirmek icin enflasyon goriinimi daha iyi etiid edilmeli.
Lakin yolun kars! tarafina gecip tiiketici davranisini bozan unsurlari ortadan kaldirmak da iyi bir fikir. Ozlenen getiri
egrisine giden yol; istikrarli mali yonetim, ticaret savaslarinin belirsizligini azaltmak, siyasi tansiyonu diisirmekten de
geciyor olabilir mi? Para politikasinin da bir siniri oldugunu kabul etmenin zamani gelmedi mi? Arz ederim!

AR
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Ben Bir Kiitiiphane Calisaniyim
Size ekonomistligin yaninda bir ek isim oldugundan bahsetmis miydim?

Tesadifi bir istihdam sireci bu. Kiitiiphaneleri severim; icinde kitap okumayi, ders calismayi, bir kdsede gazete oku-
mayi, asla sira gelmeyecek olsa da bir gtin okurum diye géziime kestirdigim kitaplari incelemeyi... severim de seve-
rim. Ogrenciyken ek gelir olsun diye “Kitap yerlestirici” olarak tniversitenin kitiiphanesinde calismishgim da var.
(Kitap yerlestirici: kullanicilarin yerine koymadan ortada biraktigi kitaplar raflarda dogru yerlerine dizen “cok énemli”
kisi, bir nev'i kiitiphanenin bel kemigi, 56hém 6hom!)

Son iki yildir, kullanici olmanin disinda bir géreve sahibim: ben bir kiitiphane calisaniyim.

TSKB’nin 1971'den bu yana faaliyette olan, 13 binden fazla kitap barindiran bir kiitiiphanesi var. Son iki yildir bu k-

tliphane benim sorumluluk alanim icerisinde yer aliyor. Suraya da baglantisini ilistiriyorum ki (https://www.youtube.com/
watch?v=03qfgeckotM), ilgilenen arkadaslarim Gzerine tiklayip Alice Harikalar Diyar’ni gezebilsin.

Tirkiye'de 1964'ten beri Mart ayinin son Pazartesi ile baslayan hafta Kitliphane Haftasi olarak kutlaniyor. Yeni Ay’in
bu sayisinda ben de sinifin Kiitiiphanecilik Kolu baskanligina adayim; diyeceklerim var:

~ Turkiye’de 2001'de 1350 olan halk kiittiphanesi sayisi 2017'de 1146'ya geriledi

~ Ancak halk kiitliphanelerindeki toplam kitap sayisi 2001'deki 12,4 milyon seviyesinde 2017'de 20 milyona yiiksel-
di

~ 2001'de Universite kiitiphanesi sayisi 199 idi ve bu kiitiiphanelerde toplam 6 milyon kitap vardi

~ 2017 itibariyle Gniversite kitliphanesi sayisi 564 ve toplam kitap sayisi da 16,4 milyon

~ 2017 itibariyle halk kitiphanelerinden yararlanan kisi sayisi 25 milyon; 2001-2017 zaman serisinin de zirvesi. Bu
yillar arasinda en diisiik seviye ise 17,8 milyon kisi ile 2003'te gorilmds.

~ Turkiye'de 2,2 milyon kisinin halk kutiphanesine yeligi var.

Siz onlardan biri misiniz? Maalesef ben degilim... Yaptigim kendimce pek havali “ben bir kitliphane calisaniyim” giri-

sinden sonra bu yanit tutarsiz oldu sanirrm ama gercek bu. Daha koétist ise bu konuda yalniz olmadigimi bilmek.

TUIK'in 2006 yili verilerine gére (daha glinceli yok ne yazik ki), anket katiimcilarinin sadece %2,7'si ay icinde kittipha-

neye gittigini sdylemis. Erkeklerde bu oran %2,8 iken, kadinlarda %?2,6.

Elbette ki kisinin “Ben evde kitap okumayi tercih ediyorum.” deme sansi var. Neden olmasin? Ya da internet olanakla-
rinin fiziki kitiphane ihtiyacini ortadan kaldirdigini diisiinen de olabilir. Ancak kiitiiphaneler bunlarin toplamindan
farkl bir bellek olarak varliklarini siirdiirmeye devam edeceklerdir. Kitap okumaya bir ayda ortalama 2 saat 46 dakika
ayirdigimizi sdyliiyor TUIK rakamlari. Kitiphanede calismanin, bu siireyi uzatabilecegini énermek de yanlis olmaya-
caktir.

Hafta sonu bir planiniz var mi? Belki en yakindaki halk kiitiphanesine gidersiniz, sonra da bana bir eposta atarsiniz...
Cunku kutiphaneler sadece bilgi vermez, ortak ¢alismayi ve bilgi paylasimini 6zendirerek dost da kazandirir!

Baki selam!

TSiB
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Kaynaklar:

~ OECD istatistikleri, 15-64 yas arasi

~  http://mww.mckinsey.com.tr/arastirma-ve-yayinlarimiz/WomenMatterTurkey2016Report.pdf
~  Turkiye Istatistik Kurumu, Hanehalki Biitge Anketi

~ Iktisat ve Toplum, Kadinin Adi Var, isi Yok, Burcu Uniivar, http://www.iktisatvetoplum.com/wp-content/uploads/2018/03/
itd-89-serbest.pdf

~  https://people.duke.edu/~charvey/
~ https://ffaculty.fuqua.duke.edu/~charvey/Research/Published_Papers/P2_Forecasts _of economic.pdf
~  https://www.moneyshow.com/articles/tebiwkly08-50455/

~ https:/ffiles.stlouisfed.org/files/htdocs/publications/economic-synopses/2018/11/30/does-the-yield-curve-really-forecast-
recession.pdf

Notlar:

~ Ikinci sayfadaki tlke karsilastirmasi grafiginde kullanilan Glkeler: Bulgaristan, Hirvatistan, Cekya, Gana, Macaristan,
Polonya, Romanya, Rusya, Gliney Afrika, Turkiye, Ukrayna
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2019 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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