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“Yok Artik!” Degil, “Siradaki!”

Eskiden, Avrupa ve/veya ABD'deki sunum ve/veya konusmalarimda “Gelismekte olan tilkelere (GOU) bakan
bir ekonomistseniz, adrenalin salgilamak icin ekstrem sporlara ihtiyaciniz yok.” diye baslardim séze. Malum,
GOU'de glindem bitmez. Bugiinlerde bu sdzij, tiim diinyayi kapsayacak sekilde genisletmek gerek. Glindem hare-
ketli, glindem sisli ve bu agir gindemden kacabilen yok.

ic ice gecmis, cetrefilli bir durum. Covid mi diyelim, tedarik zinciri kirllmasi mi? Enflasyon mu diyelim varlik
balonu mu? Jeopolitik tansiyondan bahsederken hangi bolgeyi sayalim? Dert bir degil ki! Bu derdi vatandas olarak
hissetmek ayri, iktisat¢i olarak incelemek apayri. Kendi agik kalp ameliyatinizi narkozsuz yapiyormus gibi bir duygu.

iste bdyle bir dénemde, Yeni Ay'da sdyleyecek bir séziim var ise, bugiin onu sdylemek icin dogru bir giin
diye distinlyorum. Diyeceklerim de aslinda bugtine kadar dediklerimden farkli degil ama hatirlatmakta yine de
fayda var. Daha once de yazdigim gibi “Yok artik, o kadar da olmaz” dedigimiz her seyi, diinya ekonomisinde 6nu-
muzdeki glinlerde tecriibe edecegiz. “Tarihi glinlerden gegiyoruz.” s6ziinii de bu nedenle sevmiyorum. Sanki tarihi
glnler 3-5 guin, bilemedin 1 hafta siirecek de bitecek gibi geliyor kulaga. Degil efendim!

icinden gectigimiz stre¢, en azindan 2008'den beri taslari désenen bir dénem. Acayim: 2008 Kiiresel Kri-
zi'nden sonra atilan biitiin parasal ve mali adimlara karsin, kiiresel ekonomik toparlanma beklenenin altinda kald:.
lyilesmenin varlik fiyatlar Gizerinden yasanmasi, gelir dagilimini alt gruplar lehine degistirmemesi ve devam eden
kinlganlik, pek ¢ok tlkede korumaci durusu ve politikalari beraberinde getirdi. Siz bunun Gzerine ister pandemiyji,
ister yesil dontsimiin arttirdigi emtia fiyatlarinin rekabet etkisini ekleyin; sonug degismez. Pastayi blyutuirken, di-
limleri adil biylitemeyen diinya ekonomisinde gerginlik devam edecek. O nedenle dostlar, giindemi takip ederken
“Yok artik!” demek yerine “Siradaki?” diye sormanizi dneririm. Hazirlikli olmak iyidir, sarttir!

l

3 Mart, Subat ay1 TUFE ve UFE

Her enflasyon verisi dnemli. Poplilerlige kurban etmeden detaylari iyi calismak gerek.

i

10 Mart, Avrupa Merkez Bankasi Para Politikasi Kurulu
Jeopolitik gelismeler, Avrupa Merkez Bankasi’'ni da etkileyecek.
16 Mart, ABD Merkez Bankasi Para Politikasi Kurulu
Aksama plan yapmayin, Fed kendini izletir.
17 Mart, TCMB Para Politikasi Kurulu Karari
Gozler TCMB'de...
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Mevzu Dallas’a Mi Dondii?

Su akiyor da yolunu buluyor mu? Yoksa ona sel mi deniyor? Bilmem... Tek bildigim, piyasalarda bu durumun
siklikla yasandigi. Her durumun bir fiyatlamasi vardir. Olmazsa, piyasa dénmez. Bize her giin bir hikaye ve birden fazla
hikaye anlaticisi ile dinleyicisi gerekiyor sonugcta; alici ve satici da diyebilirsiniz buna. Hikaye aniden degisir, ilk giin adi
“strpriz” olur, ikinci glin alisilir.

Mevzuyu buradan diinya genelinde yasanan faiz artirimlarina getirecegim. Cok yazdim burada daha 6nce,
uzatmayayim. Ama yolculugu birlikte hatirlamak da iyi olur: Enflasyon gecici mi kalict mi derken, isler birden “Fed faiz
artinmina geg kaldi.” noktasina geldi. Oradan Fed 25 mi 50 baz puan mi artiracak seviyesine gegis gorece hizli oldu.
Bilen bilmeyen konustu, raconu sosyal medya kesti. 25 ile 50 puan beklentisinin bu denli birbirine karistigi, beklenti-
lerin 3 artinm ile 9 artinm arasinda degistigi yerde Ustline bir de “Fed, iletisim ile beklentileri sahane yonetiyor.” den-
mesi eksikti, o da oldu. Biter mi? Bitmez! Son jeopolitik gelismelerin ardindan, ABD icin faiz artinmlarinin miktar ve
zamanlamasi ile ilgili beklentiler bir tur daha sorgulandi. Velhasil, benim yas grubumun anlayacagi sekilde 6zetle-

mem gerekirse: mevzu Dallas’a dondii.

Bu tarz donemlerde, kiiresel faiz platosunu merak ederim. Para politikasi reaksiyon fonksiyonu sadece i¢ dina-
miklerden beslenen bir denklem degil sonucta. Ozellikle de GOU’lerde, uluslararasi etkilesim; tretim acigi, enflasyon
ve yerel para biriminin degeri Gizerinde ¢cok daha keskin ve belirleyici olabiliyor.

Faiz Artiran Ulkelerin Diinya Ekonomisi icindeki Pay1, %, Histogram Cok temel bir soru vardi aklimda: 2021'de ne kadar
faiz artinmi oldu? Yeni Ay okuyuculari igin hicbir 6zveriden
kacinmayan ekonomistiniz pek tabi bunu da hesapladi. Bu-
yurun manset climleye: 2021'de kiiresel hasilanin %13,8'ini
olusturan 17 ulkede toplam 38,1 puan faiz artinmi gercek-
lestirildi.

12

4 “Eeeee azmis!” mi dediniz? Demeyiniz! ingiltere ha-
ric, bahsettigim llkelerin pek cogu GOU. Bunun icinde ABD

-_ yok, Avrupa Merkez Bankasi yok. Faiz artinm miktarina bak-
0

1

10.03,1.23] (123,243] (2.43,363] tigimizda ise cogunlugun kiigiik adimlar oldugu gériliyor.
Faiz Artinmlan, % Puan - Histogram Diger bir deyisle, 2021'de hem enﬂasyonistﬂbasklyl hisse-
12 den hem de Fed'in ayak seslerini duyan GOU merkez ban-

kalarinin dnden konumlandiklarini izledik. Bu 6n hazirligin
yapilmasi, dersini calisan GOU'ler icin bugiin bir avantaj.
Cunku son kuresel jeopolitik gelismeler sonrasi arz yonlu
soklara karsi daha hazirliklilar. Fed ne yaparsa yapsin, bu
Ulkelerin kendi bahcelerinde temizlige baslamis olmalari
onemli. Su asamada diine gore degismeyen bir sey var:
1 Enflasyon riski gegerli. Bu riske karsi daha saglam duranlar,
I ilerleyen donemde biitiin kuvvetlerini blyimeyi destekle-
[0.150, 2.950] (2.950, 5.750] (5.750, 8.550] .
meye ayirabilecekler. Izleyecegiz.

L]

Kaynak: Bloomberg, IMF, TSKB Ekonomik Arastirmalar
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Gelir Dagilimina Bakmayi Unutmuyoruz Degil Mi?

Ben Yeni Ay'l yazarken (Evet, son gline biraktigimi itiraf ediyorum.), Turkiye’nin 2021 son ¢eyrek blylme ra-
kamlari agiklandi. Yillik buyimeyi %11’e tasiyan son ¢eyrek performansi ile Turkiye, pandemi yilinda diinyada en yiik-
sek buyume performansi sergileyen lkelerden biri (belki de en yiiksegi) olmus gibi goriiniyor.

Piyasa ekonomistlerinin hizini diistintirsek, bu konudaki yorumlar ¢coktan okudugunuzu tahmin ediyorum.
BUyUmenin kaynaklari ne oldu? Hangi kalem bliyimeye tahminlerden farkli seviyede katkida bulundu? Bu ve benzer
sorular icin piyasa raporlari dogru adres!

“Bu ve benzer sorular”i gectiysek eger simdi de “Bu ve daha fazlasi” kismina gelelim. O kisim da bizim kisim,
yani kalkinma bankasi ekonomistlerinin baktigi yer. Yukarida saydigim sorulari (ve benzerlerini) cok anlamli buldugu-
muzu sdyleyeyim hemen. Nitekim TSKB Ekonomik Arastirmalar yayinlari icerisindeki Makro Gorus, Haftalik Bllten ve
GUnlik Bilten raporlarimizi takip ediyorsaniz (Ediyorsunuz degil mi?) detayli grafikleri de gorebilirsiniz.

Ancak isin bir de refah boyutu var. Elbette burada blyiime-kalkinma ya da gelir-servet iliskisine girilebilir. An-
cak Yeni Ay'in “dar alanda kisa paslasmalar” cercevesini asacaktir bu sohbetler. Bu genis sohbeti baska bir zamana ve
mekana birakarak, bliyime rakamlarinin ardindan
en azindan fikirsel takip sorumluluguyla bakmamizi
onerdigim bir konu paylasacagim: hane halki gelir
dagilimi.

Hanehalki kullanabilir gelirin dagilimi, %

Bu konunun sadece Turkiye icin degil, diin-

462 450
306 314

30 . .. . N T

25 231 236 ya icin de 6nemli oldugunu not edeyim. Unliu eko-
20 nomist Thomas Piketty, tarihsel siirecte gelir dagili-
13 mint incelerken, ¢ok kritik bir tespite yer veriyor son
5 kitabinda: Dlinya nifusunun en fakir %50'si, hala
0

diinya nufusunun en fakir %50'si... Diger bir deyis-
En alt %50 Orta %40 En lst %10 .. . o . o .
le, diinya geneline baktigimizda, gelir dilimlerinin

%2006 = 2020 aldigi payda iyilesme yaratilmis olsa bile, goreceli

Gelir Dagilimindaki Degisim, 2020-2006, % Puan iyilesmeyi saglamaktan hala cok uzagz.
1.0 08 Peki Turkiye’de durum ne? Ornegin en alt
05 gelir grubundaki %50’lik kesim, 2006'da (Anket d6-
05 nemi 2006, gelir donemi 2005), gelirin %23,1'ini
. alirken, bu rakam 2020'de %23,6’ya yiikselmis. Gelir
00 gruplarinin 2006-2020 farki da ikinci grafikte goru-
05 lebilir. Orta gruptaki erime, esas olarak Ust gruba
yansimis. 2020 ve 2021 buyumesinin durumu nasil
-1.0 etkiledigini gorecegiz. Rakamlarda degisenler ola-

cak ama almamiz gereken mesaj degismeyecek:
Yapilacak ¢cok isimiz var!

-1.2
-1.5

En alt %50 Orta %40 En Ust %10

Kaynak: TUIK, TSKB Ekonomik Arastirmalar
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Nibs’in Annesi

Yeni Ay'in basinda da yazdigim gibi, ¢ok karisik, karmasik zamanlardan gegiyoruz. Diinya genelinde hem si-
yasi hem de iktisadi ajanda, tasimasi zor bir agirhga ulasti. Boyle donemlerde, daha dnce defalarca okudugum kitap-
lari tekrar okumak zihnimi cok dinlendiriyor. iste bugiinlerde yine kitaplara siginmisken, J. M. Barrie’nin muhtesem
hediyesi Peter Pan'’i tekrar kim bilir kaginci kez okuyorum. Genel olarak ¢ocuk kitabi kabul edilse de acikgasi ben bun-
dan hicbir zaman emin olamadim. Dili ve yaklasimi icinde de elestirilecek pek ¢ok seyi oldugunu, siz hatirlatmadan
ben not edeyim.

Fakat, ge¢misi buguiniin bilgisiyle yargilamay kolaycilik ve adaletsizlik olarak degerlendiriyorum. Bu tarz ki-
taplari ise o donemin sartlarini anlamak igin blydik bir firsat olarak gériiyorum. Bu gozle bakarken, daha énceki oku-
malarimda fark etmedigim bir detay gdziime ¢arpti. Peter Pan’in arkadaslari Kayip Cocuklar icerisinde annesini hatir-
layan tek cocuk olan Nibs, annesiyle ilgili tek anisini su cok carpici ciimlelerle anlatiyor:

Annemle ilgili hatirladigim tek sey, babama siklikla “Kendime ait bir ¢ek defterim olmasini ne ¢ok isterdim!” diye
hayiflanmasi. Cek defterinin ne oldugunu bilmiyorum ama anneme bir tane vermek isterdim”.

Nibs'in ne oldugunu bilmedigi ¢ek defteri, aslinda bir banka hesabi. Temsil ettigi sey de istihdam. Yani
Nibs'in annesi aslinda bir is sahibi olmak istiyor. Kitaptan onun neden is sahibi ol(a)madigini 6grenemesek de, o d6-
nemin sartlarinda kadinlardan beklenenin ev isi yapmak, cocuk bakmak oldugunu biliyoruz. Bugtin bile yiiksek olan,
kadin emegiyle istihdam piyasalari arasindaki bariyerin, o ddnem daha yiiksek oldugunu tahmin etmek de zor degil.

isin finansal kismi aslinda daha da cetrefilli bir hikaye. Bugiin cagdas kabul ettigimiz pek cok lkede, kadinla-
rin kendine ait bir banka hesabi agmasina izin verilmesi sadece 100 yil 6ncesine dayaniyor. Asagidaki grafikte alintila-
digim Diinya Bankasi rakamlarina gore, kadinlarda banka hesabi olanlarin orani 2011’deki %47 seviyesinden 2017'de
%64'e yiikselse de, erkeklerle aradaki makas kapanmiyor.

. Bu arada para kazanmak demek, o parayi
15 Yag Ustii Nufusta Bir Finansal Kurulusta Hesabi Olanlarin . .
Orani harcayabilmek anlamina gelmiyor maalesef. Eko-
80% 71% nomik dzgiirligiin banka hesabi acmakla tanim-

70% 65% . . o
° ’ 64% lanamayacak kadar genis bir konu oldugunu far-

60% 55% >8%

s 479% kindayim. Bu noktac'ia da dijital uygulamalar ka-
0% dinlan destekliyor. Interneti 6deme ve aligveris
30% amacli kullanan erkeklerin orani %30 iken, kadin-
20% larda bu oran %28 ile neredeyse ayni.

10% Kadin emegini istihdamla, istihdami gelir-

0% o
’ 2011 2014 2017 le, geliri ise harcama ve tasarrufla bulusturmak
 Erkekler m Kadinlar uzun bir yolculuk. Diinya bu yolculukta yaya, taaa

S . .
Kaynak: Diinya Bankasi, TSKB Ekonomik Arastirmalar Nibs'in annesinden beri.
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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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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

2022 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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