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Olmaya Devlet Cihanda, Bir Nefes Sihhat Gibi!

Ayadimizi sicak, basimizi serin tutacak, diisiinmeyecektik derin derin... Atas6zlerinden anladigimiz, saghklh olmak
icin bu kadari yeterliydi. Ama bakin su basimiza gelene ki, corona derler bir illet nedeniyle biitiin huzurumuz kacti.

Eminim sizlerin arasinda da yapan vardir. Interneti tarayarak COVID-19, SARS ve MERS karsilastirmasi yaptim. ilgimi
ceken iki noktayi paylasmak isterim:

e Her 50 kisideki éliimciil performansa bakarsak, skor su:

SARS: 17 kisi
MERS: 5 kisi
COVID-19: 1 kisi
e Tam, “Vay arkadas! Bosuna mi panik yaptik?” diyecegim ki, baska bir veri ¢carpiyor géziime. Kiyasladigim bu virlislerin kag
glin icerisinde 1000 kisiye bulastigina bakilmis:

COVID-19: 48 giin

SARS: 130 giin

MERS: 903 giin

Havalar sogudugunda garanti hemen hasta olacagimi tahmin edebilmek disinda saglik alaninda bir 6zelligim yok.
Egitimim, bilgim de yok. Ancak diimdiiz rakamlari okuyabilen biri olarak gérdiigiim sudur ki, COVID-19'un bulasicilik hizi sap-
kayi 6niimiize koymayi gerektiriyor. SARS’li ve MERS'li yillara gére, buglin uluslararasi seyahat ve ticaretin daha fazla oldugu-
nu da hemen not edeyim.

Bir de bu virtisiin kiiresel ekonomiyi ne zaman vurdugunu hatirlatayim da tam olsun. Diinya ekonomisi, Kiiresel
Kriz’'den bu yana en diisiik bliyiimenin beklendigi dénemde bu virlise yakalandi. Faizlerin sifir bandina hatta eksilere geldigi,
bazi lilkelerde mali cephede de yerin kalmadigi bir donemde yakaland.. Simdi faiz indirimleri konusuluyor ama bu uzun ve ¢ok
yénlii bir miicadele. Hani “ilacla bir hafta, ilacsiz 7 giin.” derler ya, iste o hesap. Hepimize ge¢mis olsun!

3 Mart, Subat TUFE—UFE
Enflasyon verileri, orta vadeli bir bakisla incelendigi siirece her zaman énemlidir.
12 Mart, Avrupa Merkez Bankasi Faiz Karari
Gelen vurdu, giden vurdu. Brexit etkisi derken, italya’nin viriisle imtihani da geldi.
18 Mart, FED Faiz Karari
COVID-19'un agisi bulundu-bulunmadi derken, ‘FED dopingi’ devreye girecek mi, gireceginin sinyali verilecek mi?
19 Mart, TCMB Para Politikasi Kurulu Toplantisi
COVID-19 sonrasi degisen kiiresel beklentiler konusunda s6z TCMB'de!
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Yabanci Para Yiikiimliiliiklerinde Hem Yazi Hem Tura

Nasil oluyor bilmiyorum ama her Yeni Ay’da konu bir sekilde para politikasi ya da merkez bankaciliga geliyor.
Bu sefer merkez bankaciliktan bahsetmeyecedgim ama yine de kendi merkez bankamizin adini anacagim izninizle:
Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) basarili Calisma Tebligleri ve Ekonomi Notlari hazirlamaya devam ediyor.

Yeni Ay'in bu sayisinda o ¢alismalardan birinden bahsetmek ve bazi alintilar yapmak istiyorum. D. Ertug, P.
0zli, U. Ozmen ve C. Yiunciiler tarafindan hazirlanan calisma (Baglantisina kaynakcadan ulasabilirsiniz.), “ithal Girdi
Kullaniminin Gegiskenlik Uzerine Etkisi” bashgini tasiyor.

Yazarlar, 2012 girdi-cikti tablolarini kullanarak, nihai talep bilesenleri icindeki ithal girdi oranini hesaplamislar.
Asagidaki grafik de sonuclar gosteriyor. Goriildiigi ve zaten tahmin edeceginiz Uizere, ithal girdi kullanimi tilkemizde
yiksek. Ama ¢ok daha ilging veri ve grafikle-
B Dogrudan Ithal Girdi Dolayli ithal Girdi : ri géormek icin makalenin orijinalini okuma-

nizi da 6neririm.

30 Sanayi uretiminin 20 alt sektord icin
2002-2012 kiyaslamasi yapildiginda, ithal
girdi kullaniminin 3 sektorde azaldigi, 2 sek-

20 torde yatay kaldigi, digerlerinde ise arttig

15 goruliyor.

10 Galisma, buradan hareketle fiyat
geciskenligi konusunda bazi ¢ikarimlar yapi-
. . l 5 yor ki bence hikayenin asil ilging kismi bura-
da basliyor.
[ I - I I I 1 {:I § y
Ozel Tiiketim Kamu Tiketimi  Toplam Tiiketim Toplam Yatnm  ihracat Yazarlarin 0zet boliimde belirttikle-
Kaynak: TCMB Calisma Tebligi, 20/03 rini aktarmak isterim:

e Dolar bazli ithalat fiyatinin yurtigi fiyatlar Gizerindeki gegiskenligi, ithal girdinin isglicii 6demeleri dahil Gretim ma-
liyeti icindeki payi ile bliylk 6lclide orantili gerceklesiyor.

e Doviz kuru geciskenligi ise yukarida tanimlanan oranin tzerinde kaliyor ve yakin donemde ytikselis egilimi sergili-
yor.

e Doviz kuru gecgiskenliginin daha ytksek olmasi ile yabanci para cinsi borcluluk arasinda bir iliski olmasi, yabanci
para yukumluluklerinin yonetiminin para politikasi agisindan da 6nemli oldugunu gosteriyor.

Yakin donemde Tirkiye'nin toplam talebindeki zayiflama ve ¢eken faktorlerinin gliclindeki degisim nedeniy-
le, 6zel sektor cephesinde miktari tam olarak planlanmamis bir bor¢ azaltiminin yasandigi segmentler mevcut. Buna
karsin, kronik tasarruf acigi nedeniyle dis tasarruf ihtiyaci devam ediyor.

Geng nifusa sahip Turkiye'nin bliyime amaci her zaman varligini koruyacaktir. Ancak istikrarli blylime igin
uretim faktorlerinin iyilestirildigi ve dis tasarruf ihtiyacinin orta vadede kademeli olarak azaltilacadi bir vizyonda,
bor¢lanmanin hedef odakli yapilmasi gerektidi sanirnm gorintyor.
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Biraz Faiz Platosu, Biraz Kiiresel Ticaret... Ortaya Karisik Kriz-Firsat Tabagi

Bir diinya ekonomisi dlistinuin ki, pozitif getiri saglayan varliklarin sayisi giderek azalacak. Pozitif getiri sunma-
ya devam eden varliklarin da ortalama getirileri diisecek. Riskten kaginmak igin belli varliklara hiicum olacak, bu du-
rum da fiyatlamalarda kademe riskini arttiracak.

Gergekten sunu yazarken bile “’Paran varsa, derdin var.” demekten kendimi alamadim. O derdin bir pargasi
olmadigim icin de bir anligina mutlu hissettim.

Alicisi degil, bakicistyim ama hadi gelin, kiiresel getiri resmine birlikte bir de alici gézle bakalim. Once ben
elimdeki veriyi koyayim masanin Uizerine, sonra tekrar konusuruz:

e Diinya ekonomisi uzunca bir zamandir asagi yonlii biiylime riskleri ile miicadele ediyor.
e COVID-19, diinya genelinde biiytime risklerini asagi yonlii olarak daha da keskin hale getirecek.
e Simdiden faiz indirimleri beklentileri basladi.

e Ama érnedin birden fazla faiz indirimi yapabilecegi konusulan ABD Merkez Bankasi FED, COVID-19'un etkilerinden
korktugunu gizlemese de, faiz indiriminin bu etkilerle miicadelede ne ise yarayacagini anlatamiyor.

Gelinen noktada, diinya genelinde getiri egrilerinin yataylasmasi icin baskinin artmasini bekleyebiliriz elbet.
Ancak bunun yeknesak bir faiz platosu hareketi gibi olmasini 5ngérmek bence dogru olmayacaktir. (Bknz. Grafik)

Simdiden (lkelerin kendi aralarinda ayrismasina

10Y2Y Farkinin Yillik Degisimi, Puan tanik oluyoruz bile. Bu ayrisma devam edecek.

Aslinda soylemek istedigimi belki biraz daha dog-
rudan soyleyebiliim.  Gelecegi tahmin edilen
‘diistik blylme-dusik faiz’ doneminin 2008 sonra-
I I I I si gibi kuvvetli sermaye girislerini yaratacagini on-
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COVID-19 bazilari icin kriz, bazilari icin firsat midir
bilemem. Tirkiye 6zelinde disiik faiz platosunun

15 yaratacagi bazi firsatlar olabilir.
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e Cin; ihracatta Turkiye'nin 15, ithalatta ise 10

Kaynak: Bloomberg, TSKB Ekonomik Arastirmalar,
kati bir hacme sahip.
e (Cin’inithalatinda ilk 20 siraya sahip ulkeler, ithalatinin %66’sini olusturuyor.

e Bu 20 ilkeden 7 tanesi, Turkiye'nin en fazla ihracat yaptigi Ulkeler arasinda yer aliyor ve Tirkiye'nin ihracatindaki
payl %32. Almanya (1), ingiltere (2), ABD (4), Fransa(6), Rusya (11), S. Arabistan(17), isvicre (18)

e Cin‘inihracatinda ilk 20 siraya sahip Ulkeler, ihracatinin %82'sini olusturuyor.

e Bu 20 lilkeden 7 tanesi, Turkiye'nin en fazla ihracat yaptigi Glkeler arasinda yer aliyor ve Tiirkiye'nin ihracatindaki
payl %36. Almanya (1), ingiltere (2), italya (3), ABD (4), Hollanda (9), Rusya (11), BAE (13).

Turkiye, bu Ulkelere ihracatini Cin’den bosalan alan ile %10 arttirsa, toplam ihracatinda %3,5'luk (yaklasik 6 mr
dolar) bir artis beklemek makul olabilir. %10'dan kat be kat fazla artis beklemek makul olur mu, onu bilmem.
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Velev ki Cicek!
Gecen yil 8 Mart icin bir yazi kaleme almistim. Oradan bir alinti ile baslamak istiyorum bu yil.

8 Mart Diinya Kadinlar Gtind; Birlesmis Milletler tarafindan taninan ve yayginlastirilmaya ¢alisilan bir anma ve farkindalik giindi.
Konunun popdilerliginin giderek artmasi, farkindaligi yiikseltirken, icerigin yer yer daha yiizeysel ele alinmasi gibi yan etkileri
de beraberinde getirebiliyor. Oysa mevzuyu; ‘kadinlar ofsayti bilmez, paralel park yapamaz, her kadin bir ¢icektir’ dar (icgenin-
den gikartip tartismak gerek. Poplilerlik; farkindalik icin bir vesile olabilir ancak ¢6ziim icin yeterli degil.

Simdi izninizle gecen yil kaldigim yerden devam edeyim.
Diyelim ki kadinlar cicek! Bir bakalim mi efendim o ¢icege nasil davraniliyormus?

Once kiiresel bazi rakamlar vermek istiyorum. ibretlik! Sectigim rakamlar ilk etapta 6zellikle finansal goster-
geler ya da dogrudan makro iktisadi durum ile ilgili olmayacak.

e Yeni Zelanda'da yapilan ve 6000 akademisyenin performansini kapsayan bir calismaya gore, kadin akademisyen-
ler ayni performansi gosterdikleri erkek akadamisyenlere gore kariyerleri boyunca ortalama 400 bin dolar daha
az kazaniyorlar.

e Card, DellaVigna, Funk ve Iriberri (2020), bu yil Ocak ay1 icerisinde yayinladiklari bir makalede kadin arastirmacila-
rin makalelerinde, kabul ¢itasinin erkek yazarlarinkine gére daha yiiksek oldugunu goésterdi. Sasirdik mi? Hayir.

o Dinya sanat piyasasinda, el degistiren sanat eserlerinin sadece %11’i kadin sanatgilara ait ve bu rakam son on yil
icerisinde gerileme gostererek bu noktaya gelmis.

e Simdi izninizle benim favorimi yazayim. Kaynakcaya harika bir Harvard Business Review makalesi ekledim. Ayni
teste girip benzer skorlar alan erkekler ve kadinlara performanslari soruldugunda, erkeklerin kendi performansla-
rini olanin %33 (izerinde tahmin ettigi anlasilmis. Kadin bir yonetici, performanslarini oldugundan iyi géren bu
arkadaslara negatif geri bildirim verirken en ¢ok kim zorlanir acaba? Geri bildirim veren mi alan mi?

Yukaridaki érnekleri dzellikle sectim. ilki, sorsaniz toplumsal cinsiyet yéniinden bitiin dertlerini ¢cézdiguni
varsayacagimiz gelismis bir tlke olan Yeni Zelanda'dan. ikinci 6rnek, dogasi geregi calisanlarinin egitim seviyesi ne-
deniyle toplumsal cinsiyet sorunlarinin sinirli olmasini bekleyecegimiz bir sektor olan akademiden. Uciinciisii neden-
se kadinlarla pek 6zdeslestirilen sanat camiasindan. Dordiincisu ise, her glin gézlemleyebilecegimiz bir konu.

Bu 6rneklerin bize verdigi mesaj oldukga net: Toplumsal cinsiyet, derece olarak toplumdan topluma degise-
bilmekle birlikte, kiiresel anlamda bir sorun.

Bu saydiklarimin tizerine psikolojik ve fiziki siddeti, egitim hakkindan mahrum olmayi, egitim alsa bile isglict-
ne katilamamayi ekleyin. Yazdiklarim buzdaginin goriinen yuzi, yazmadiklarimi da siz sdyleyiverin. Sonug insani ola-
rak hic ic acici degil. Iste bu yiizden cinsiyetler arasi esitlik ve denklik, amasiz-fakatsiz bir talep ve haktir.

AMA (FAKAT, LAKIN), illa ki bunu iktisadi olarak gerekcelendirmek isteyen, isin parasal boyutunu gérmeden
ikna olmayan varsa, onlara da verecek rakam bol ve rahat bulunuyor. Turkiye'den 6rnek vereyim: Tiirkiye eger su an-
da %40'in altinda seyreden kadinlarin isgliciine katilim oranini OECD ortalamasi olan %65'e ¢ekebilirse, 2025’e kadar
blylmesine ek %20 katki saglayabilecek.

Uretim faktorlerinin hangisini yariya ayinp kullaniyorsun da, beseri sermayeyi kadin-erkek diye ayirasin ki?
Kalkinmaya giden, cagdasliga giden yolun elele yiirinmesi gerekiyor. Peki kabul, servet gelisimine giden yolun da!
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Kaynaklar:

e https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/f937d301-4de4-44cf-81b4-90cf3a13cea9/wp2003.pdf?
MOD=AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACE-f937d301-4de4-44cf-81b4-90cf3a13cea9-n0pGbBO

e https://www.rnz.co.nz/news/national/407945/women-in-research-losing-thousands-compared-with-male-counterparts
e https://voxeu.org/article/gender-neutrality-economics-role-editors-and-referees

e https://www.artagencypartners.com/women-study-museums/

e https://hbr.org/2019/12/why-dont-women-self-promote-as-much-as-men

e http://www.mckinsey.com.tr/arastirma-ve-yayinlarimiz/WomenMatterTurkey2016Report.pdf

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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TSKB

Danismanlik Hizmetleri

Ekonomik Aragtirmalar

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

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

2020 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 bagl kuruluglar bu raporda belirtilen herhangi bir sirket icin yatinm bankaciligi da dahil olmak lizere 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.
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