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Derdim Yetisir, Gucim Yetismez

Dertliyim muhteremler!

Yeni Ay'in bu sayisinda yazacak konu bulamadim. Normalde bunun tersi olur. Konulari elerken zorlaninm. Oysa bu
sefer, distin diisiin, konu yok!

- Trump'in tarifeleri,

- Trump’in Avrupa Birligi ile aldi-satti hesabindaki temel Ekon_101 hatasi,

- Benim gibilerin tarife gdiriiltiisiinii asip daha yakindan takip ettigi ABD'de federal hiikiimeti kiigtiltiicti adimlar

- Avrupa’nin komsusunda devam eden savasgi yeni fark etmesi

- Diinyada a¢lik ¢ceken niifusun artmasi

- Almanya segimlerinde dijital maniptilasyon iddiasi

- Kate Perry’nin, Jeff Bezos’un nisanlisi ile birlikte uzaya gidecek olmasi

- Bu hafta Tiirkiye'de beklenen TCMB faiz karari

Yok, yok, yok... Yazacak konu yok!

“Hayirdir Uniivar, neyi begendiremedik konu olarak?” dediginizi duyar gibiyim. Ya da diriistcesi, bunu dedirtmek
icin yazdim bdyle uzun uzun. Muhteremler elbette bu bagliklardan Yeni Ay cikartirim, ¢ikartiyorum da...Velhasil yazarim yaz-
masina ama bir soru aklimdan ¢ikmiyor: Asil konuyu mu yaziyoruz yoksa sadece glindemi mi? Acik¢asi bence giindemi yazi-
yoruz. Kiiresel piyasa raporlari, gazeteye dondii. Manset ve ikinci sayfa haberi bol. Trump sonrasi bu tarz iyice belirginlesti.
Bas dondiirlicu diinya giindemi icerisinde tarz dontsiimiiniin zorunluluk oldugunu anlasam da, bence bazilarimiz veriyi gu-
riltiiden, giindemi de kisa vadeli bakistan arindirmakta israr etmeli. Dert mi? Derdimiz ¢cok muhteremler, hepimize yetisir.
Gozim mii? “Aldim-sattim, ben seni yendim!” digina ¢ikarsak elbette var ama su an zannetmiyorum ki bu olsun.

Dedim ya, derdim yetisir, glicim yetismez. Lakin kalem bu, o da durmaz! Yazayim: Her varlik fiyati icin dalgali bir
seyir, dalga boyunda iki yone genisleme ve (ilke risk primlerinde artis bekliyorum. Enflasyon riskini, mali risklerle birlestirerek
konusma ihtimalimiz sadece ABD'de degil, AB'de de artiyor. ihale yine merkez bankalarina kalmasin. Aman dikkat, zemin
kaygan! Daha 6nemlisi ortam tatsiz. E ne anladim ben bu isten?

14

6 Mart, TCMB Para Politikasi Kurulu Toplantisi
Biz de indirim bekleyenlerdeniz. Olumlu Subat verisine ragmen, enflasyon yonlendirmesi detayli olsa giizel olur!

~ 6 Mart, Avrupa Merkez Bankasi Para Politikasi Kurulu Toplantisi

Lagarde Baskan faiz indirmeyi pek sevdi lakin su enflasyon meselesine bir bakalim baskan!
~ 8 Mart, Diinya Emekci Kadinlar Giinii

Farkindayiz! Arastirmalarimizla sahadayiz!
~ 19 Mart, Fed Para Politikasi Kurulu Karari

Zor. Pas.
~ 19 Mart, Japonya Merkez Bankasi Faiz Karari
Yapmazsin degil mi bir sirpriz? Yapma bence.
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Bunu Bir Yerden Goziim Isiriyor

17 Subat’ta Avrupali liderler Paris'te olaganistu bir zirve gergeklestirdiler. Bu bulusmayi tetikleyen sey, ABD
ile Rusya’nin, Ukrayna konusunda ortak hareket edeceklerinin sinyallerini vermesi oldu. Tabi detaylar var ama isin 6zu
su: Avrupa savunma harcamalarini artirmak istiyor.

Peki nasil artacak savunma harcamalan? AB'nin bazi tyelerinin yillardir riyasi olan “ortak borclanma” masa-
daki seceneklerden biri. Malumunuz Draghi Raporu’nun satir aralarinda da vardi bu ima. Sonrasinda Gliney Afrika'da-
ki G20 toplantisinda, Avrupa maliye bakanlarindan bazilari AB'nin ingiltere ile birlikte bir “savunma bankasi” kurmasi-
ni da 6nerdi. Savunma fonu, Yeniden Silahlanma Bankasi... dneriler listesi uzuyor.

Fakat sanirm asil dnemli detay su: Fransa'nin 6nerisine katilan Almanya, Polonya ve Danimarka; savunma
sanayine ayrilacak harcamalarin buitce acigi hesaplamalarinda kullanilmamasi gerektigini sdyledi. Bu aslinda, savun-
ma harcamalarina istisna tanimlamak demek. Bir yerlerden go6ziiniiz isiriyor mu? Avrupa, benzer bir dneriyi iklim krizi
ile miicadele harcamalari icin de tartisiyordu. Hatta “yesil bitce” meselesinin 6ziinde bu vardi.

Nereden nereye! iklim krizi ile miicadele harcamalari ‘out’, savunma harcamalari ‘in’ mi olacak artik? Ya da ikisi
birlesip karsimiza “yesil savunma finansmani” mi ¢cikacak? Olaylar, olaylar!

Savunma harcamalarinin artmasi aslinda yeni degil. Bildiginiz Gizere NATO, savunma harcamalarinin milli geli-
re oraninin %2 olmasi yoniinde bir yonlendirmeye

Savunma Harcamalari / GSYH (2015 Sabit (guideline) sahip. Bu orani tutturan Glke sayisi Rusya-
Ukrayna sorunu baslamadan onceki yil (2021) 6 iken,

Fiyatlari) f L . . , o
2024'te 23’e yiikselmis. Ancak artik belliki ~ %2'nin
4,5% 4,12% .. . o
0% =2014 ®2021 ®2024 cok daha lizerinde oranlar duyacagz.
35% Alani hariciyecilere birakmadan 6nce, bu
3,0% kadar buyik bir harcamanin iktisadi sonuglari olaca-
237% % Ny oy, L

2,5% 23% 21% 21% ginin altini gizeyim. “Ne kadar bilyuk bir harcama
2,0% Loy Burcu?”. “Avrupa’nin, bltce dengesini hesaplarken
1,5% . goérmezden gelip bitce kurallarinin disinda birak-
1,0% mak isteyecegi kadar bliylik bir harcama.” Oldu mu
0,5% boyle sdyleyince? Yani geliyor gelmekte olan!

00 . . .
0.0% . . 4 Bu harcama elbette enflasyonist olma riski

Polonya Danimarka Ingiltere Almanya Fransa Italya

tasiyor. Hikayenin ev sahibi, bor¢ orani halihazirda

Almanya Devlet Tahvil ve Bono Egrisi, % yiiksek bir (ilke grubu oldugunda, enflasyon beklen-

5 28 tileri Uzerindeki bozucu etki kisa vade ile sinirh kal-
0 /\/ ;; mayacaktir. Bunu gormek icin heniiz ¢cok erken olsa
5 / .5 da, Almanya verim egrisi ve genel olarak Avro Bolge-
" 24 si sabit getirili kiymetleri simdiden huzursuz.
o i; Muhteremler, suraciga bir 6zIU soz ilistire-
1 2,1 yim: Ekonomistler bir mevzunun etkilerini takip et-
20 2 mek icin ilk olarak verim egrisine bakiyorsa, durum
s iz ciddi demektir. Bakin bu s6ziimi kamyon arkasi s6zi
T 8§ 333 % F R B 5550 3555 gibi dusunebilirsiniz, asla sasmaz. Bu mevzuda da
Fark, % Puan (Sol eks.) — es====?28.02.2025 16.02.2025 §a§mayacaktlr'

Kaynak: NATO, TSKB Yeni Ay #81
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ABD Dolarina Nasil Deger Kaybettirilir?

Bir zamanlar, enflasyonla miicadele ederken, politika faizlerini ¢ok yikselten ve bu nedenle ekonomisini re-
sesyona sokan bir Ulke varmis. Hatta bu resesyon, donemin merkez bankasi baskaninin adiyla anilir olmus. O yillarin
(da) kiresel glicti olan ve parasi rezerv para kabul edilen bu lke, enflasyonla miicadelede kendini giivenli hissettigi
noktada, para birimine donlip bakmis. Yiikselttikleri faiz, para birimlerini o kadar degerli hale getirmis ki, dlinya tica-
retini zorlastirici bir noktaya gelmis. Nihayetinde, es-dostla birlesip Glkelerinin para birimine deger kaybettirmeye ka-
rar vermisler. Evet muhteremler, sandiktan cikartilip bolca konusulan Plaza Anlasmasi’'ndan bahsediyorum.

Hatirlayalim: 1985'te, ABD, Fransa, Almanya, ingiltere ve Japonya birlesip ABD Dolari’'nin deger kaybi icin Pla-
za Anlasmasi'ni imzaladilar. Hatta anlasmanin imzalandigi New York'taki Plaza Otel, sonrasinda ABD’li bir is insanina
satildi. Kaderin cilvesi, anlasmanin Gizerinden 40 yil gecmisken, o otelin sahibi ABD'nin baskani oldu: Trump Baskan.

Kasim ayinda, Stephen Miran (Trump’in Ekonomik Danisma Kurulu’na aday gosterdigi isim), baglantisini refe-
ranslara ekledigim bir rapor yazdi. Hem iyi hem k&t anlamda, “Ne varsa yatirim bankacilarinda var kardesim!” dedir-
ten bu notta Miran, ABD Dolari’'nin kontrollii deger kaybi icin bu kez olasi bir “Mar-a-Lago Anlasmasi”’ndan bahsedi-
yordu. Malumunuz Mar-a-Lago, Trump'in muilki. Yani, ‘kendin pisir, kendin ye’ ya da Trump’in mangal partisi’ tadin-
da bir anlasmayi tartismaya aciyor rapor.

Raporu gordiigimd, ana fikri anladiktan sonra okumadigimi cok net animsiyorum. Sanirim konunun ciddiye
alinacagini disinmemistim. Ama Subat ayini ABD tahvillerine olan talep, ABD’nin diinya ekonomisindeki payi, Avru-
pa'nin baslatamadigi sanayi doniisimini okuyarak gegirince, artik nasil bir dijital ayak izi biraktiysam, Mar-a-Lago
Anlasmasi’ni savunanlarin haber akisindan kacamadim. Uzerime rapor yagiyor.

ABD'nin enflasyonla bugiinkii miicadelesini Volcker Baskan’in miicadelesine benzetmiyorum. Odenen bedel
ve gelinen nokta da bence ayni degil. Benceyi gectim, verilere gore de ayni degil. Dolayisiyla, ben hala bu isin neden
ve nasll olabilecegini anlamis degilim.

17 ay suiren ve 1987'de Louvre Anlasmasi ile mansette sona eren bu ABD Dolari'na deger kaybettirme operas-
yonu, o donem bunu destekleyen lkeler agisindan daha anlasilirdi. Fayda meselesi ise stipheli bakiye; burada bir uz-
lasi yok. Donemin icerisinde politikacilarin olumlu mesajlari gdze carpsa da, yillar sonra o dénemi inceleyen ekono-

mistler faydalar ya da faydalananin kim oldu-

Ticaretle Agirhiklandiriimis Reel Dolar Endeksi §u konusunda uzlasamadilar.

150 e Genis Tanim Secili Gelismis Ulkeler Gelismekte Olan Ulkeler Bugiin benzer bir an|a§ma yapllacak

olsa AB, Cin ve Japonya'nin destegini almak

130 gerekecek. Verirler mi? Niye versinler?

120 ‘ Piyasada bu anlasmanin “Cok da kétii
110 "‘/“‘ bir fikir" olmadigini sdyleyen yazi ve yorumla-
100 . J '\/ rn sayisi artti. Mimkin oldugu gorusu de
90 TN yayiliyor. Dolardaki hareket ihtiyacina katil-

80 mamak zor. Mevzu bence yontem. Trump’in
davranislarini degil ama bir anlasmayla dola-

140

70

RRRRXIILSIIIaRass8s23dIs8=R rin seviyesini duzeltmek mi? Bu isin basini
a O 0O O O O OO OO O ) O ) ) O O O O O O O O O O O
L R B T I B B I B IR AU I IR o A o VA o I oV A o N o B o VAN S N o I oV I o\ |
N e N Y T e L e I NS unuttuk da sonunu mu konusur olduk muh-
O O O O 1 O 0O O O O «« OO0 O O O« OO0 O o O «H o . .
Kaynak: Bloomberg, TSKB Yeni Ay #81 teremler? Ilglng, tuhaf!
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Cep Herkiilu

Cok sik kullandigim ama her seferinde rakami yanlis mi hatirliyorum diye girip tekrar kontrol ettigim bir ista-
tistigi sizinle paylasmak istiyorum: TUIK tarafindan aciklanan Temel Isglicii Géstergeleri'ne gére, 15 ve lizeri yas grubun-
da 21 milyon kadin, isgliciine dahil degil.

21 milyon kisi! Her sdyledigimde bu sayr bana daha da buyuk geliyor. O nedenle Yeni Ay icin tekrar girip
kontrol ettim. Ocak 2025 verilerine gore giincelleyeyim: 21 milyon 300 bin kadin! Nasil canlandirsak ki gézimuzde?
Kabaca; Danimarka, Avusturya ve Norveg'in niifuslarinin toplami kadar diyebiliriz.

Turkiye'nin demografik firsat penceresini sadece yas ve yaslanma lzerinden okuyanlari tam da bu rakam se-
bebiyle anlamiyorum iste. 21 milyon kadin, isglicine katilamadigi icin beklerken, bize yetmeyen sey nufus artis hizi-
miz mi yoksa niifusumuzu degerlendirme seklimiz mi? Bence kesinlikle ikincisi.

21 milyon kadinin isgticiine dahil olamamasi, onlari bazi istatistikler icin gériinmez yapsa da, hikayeyi ¢ok iyi
biliyoruz, degil mi? Ev isi, cocuk bakimi, yasli bakimi... Aslinda hepsi isin de, gliclin de, glicliigiin de icinde! Bu zorluk-
lar, isgliciine dahil olundugunda da bitmiyor. Esit iste farkli muamele, esit iste farkli tcret... Sistemin hissettirdidi,
hissettirmekle kalmayip diimduziinden uyguladig tim bu esitsizliklerde, kadin emegi ya baskilaniyor, ya da taslasi-
yor. Fikirlerini soylemekten ¢ekinen ya da sdylerken zirhlarini giymek zorunda kalan bir calisma arkadasi ister misiniz?
Ya da belki o siz misiniz? Ikisi de iyi degil muhteremler.

Grafik, Kurresel Esitsizlik Veri Tabani'nindan aldigim verileri kullaniyor. Vergi 6ncesi emek gelirlerinde kadinla-
rin gelirinin payini gosteriyor. Maalesef grafige atif verip “Bakin kadinlar su tilke grubunda esit paya sahip!” diyemiyo-
rum. Benim grafiklerle, rakamlarla séylemediklerim, aslinda politika yapicilara bir sey soyler. Burada da mesaj net de-
gil mi? Kadin emeginin sartlarinda iyilesme ihtiyaci, diinya geneline yaygin bir sorun. Fakat bazilarinin durumunun
gorece daha ileride oldugunu gormemek de mimkiin degil. Ana ticaret ortagimiz Avrupa Birligi acik ara 6nde. Veri
tabaninin daha genis hali incelendiginde, Dogru Avrupa’nin Bati Avrupa’dan daha iyi oldugu goriliyor. Orta Dogu
ise tarihsel olarak hem en dusuk oranlarin sahibi hem de neredeyse hep yatay bir seyir izlemis. Latin Amerika’daki
seviyeyi ise bilen agiklasin, kilttrel mi yoksa ticaret anlasmalarinin getirdigi is yapma modelinin destekledigi bir du-
rum mu?

Peki basliktaki Cep Herkiil'ii kim Uniivar? Ma-

Vergi Oncesi Emek Gelirlerinde Kadinin Payi, % lumunuz biz Cep Herkul'i deyince rahmetli Naim Si-
45,0% leymanodlu’nu biliriz. Lakin bu seferlik konumuz ken-
40,0% 9% m1990 m2023 s  disi degil. Yapisal dontstim ihtiyacinin karsilanmadig

35,0% alanlarda zorluk yasayan ama giinliik hayat ritminden
30,0% 29,2% 28,2% 26.2% kopmama ¢abasi veren herkes benim icin Cep Herku-
25,0% [U. Biz, 8 Mart'ta emekgi kadinlari bir glinliglne daha
20,0% 15.2% ¢ok konusacagiz. Ama diinya genelinde emegin top-
15,0% lam gelirden aldigi pay azalirken, kadin-erkek herke-
10,0% sin istihdam piyasasi icinde bir iyilesmeye ihtiyaci ol-
>0% dugunu da not etmek gerek. Kimse Herkiil olmak zo-

0,0% v . . . . P
Tiirkiye Diinya AB ortaDogu  Afrka  LatinAmerika 'UNda degil ama biz engelleri kaldirmayi ve adil donu-
Kaynak: WID, TSKB Yeni Ay #81 sumu konusmak zorundayiz. Nokta.
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Referanslar:

~  https://www.nato.int/nato_static_fl2014/assets/pdf/2024/6/pdf/240617-def-exp-2024-en.pdf

~  https://www.reuters.com/world/europe/european-leaders-possibly-sending-peacekeepers-into-ukraine-2025-02
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~ 638199 A Users Guide to Restructuring the Global Trading System.pdf

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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2025 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.
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