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Direktor—Basekonomist

Gidenler, Gitmeyenlere Anlatmasin

Gegen yil yasanan deprem, hepimiz icin sadece buyik bir Giztiintlyu degil unutulmamasi gereken dersleri
de beraberinde getirdi. Depremden 2 ay sonra ben de deprem bolgesindeydim. Orada olmak ve gonil destegi
sunmak disinda bir sey yapabildim mi emin degilim. Ama sundan eminim ki, elimden daha fazlasinin gelmesini
isterdim. Donlste de bir kalkinma bankasi iktisatcisinin bakis acisiyla ziyareti raporlastirarak sizlerle paylasmistim.
Baglantisini referanslara ekledigim raporda, depremin muhasebelestiremedigimiz zararlarini anlattim. “Deprem
bolgesi tim Turkiye'dir.” diyerek de, deprem sonrasi donemdeki toparlanmada hepimizin sorumlulugu oldugunun
altini gizmeye calistim.

Yapacak isimizin, sdyleyecek s6ziimiiziin bitmedigini bilerek simdi de “Deprem yili sadece 2023 degildir.”
diyoruz. Nitekim TSKB Ekonomik Arastirmalar is planini olustururken, [2024-2026] déneminde deprem bdlgesi hak-
kinda kalkinma bankaciligi perspektifinden igerik calismalari yapmayi taahhit etti. Bu amagla Nisan ayinda bir kez
daha deprem bolgesindeydik. Paydas ziyaretleri gerceklestirdik, ekonomik goriinimu anlattik ve daha dnemlisi
bolgeyi dinledik, notlarimizi aldik.

Bu notlar da iceren ve kalkinma perspektifinden hazirlanacak raporu, TSKB Ekonomik Arastirmalar yayinlari
icerisinden takip edebilirsiniz; yolda. “Geride kimseyi birakmayacagiz!” diyen kalkinma bankasi iktisatcilar olarak
raporda dnerilerimize de yer verecegiz.

Fakat benim size 6nden sdylemek istedigim baska bir sey var. Deprem bir doga olayi. Onu afete geviren sey
ise, hazirliksizlik. Ayni siddetteki depremi yasayan iki tlkeden birinde yikim olurken, digeri depremi hasarsiz atlata-
biliyor. O halde, odaklanacagimiz sey degistiremeyecegimiz deprem gercegi degil, bizim hazirlik seviyemiz. Ancak
bu sdyledigim, bugiin ve yarin icin gegerli. Bir de diin var. Dinimizde de yasanan buyuk bir deprem ve onarilmayi
bekleyen hasarlar var. Bunu unutmayalim, unutturmayalim. O nedenle deprem bdlgesine gidenler, gitmeyenlere
anlatmasin bence. Gitmeyenler, gitsin!

3 Mays, TUFE-UFE
Her enflasyon verisi dnemli. (Bu climlem hi¢ degismiyor farkinda misiniz?)
~ 9 Mayis, TCMB Enflasyon Raporu
GOzlim rapordaki i talep beklentileri ile enflasyon egilimi rakamlarinda...
~ 19 Mayis, Genglik ve Spor Bayrami
Kutlu olsun!
~ 23 Mayis, TCMB Para Politikasi Kurulu Karari
Faizler sabit, mesajlar sahin (olsun!).
~ 31 Mayis, TCMB Finansal istikrar Raporu
i¢ talebi okumak icin dnemli bir firsat.
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IMF Ucgeni—Ben Séylemem, Sen Anla
Nisan ayi geldi ve IMF yine Kiiresel Ekonomik Gériinim Raporu, Kiiresel Finansal istikrar Raporu ve Mali izle-
me raporlarini alth Gistli dizdi internet sayfasina. Bize de okumak diist(i.

Bu raporlarin her birinin piyasa yansimalari farkhdir. Kiresel Ekonomik Gériinim Raporu genellikle daha gi-
raltuladuar ¢link sayisal tahmin barindirir ve tahmin Gizerinden ekonomik analiz yapmak da pek populerdir. Kiiresel
Finansal istikrar Raporu, diizenlemeleri anlatir. Bunlar belki bir giin icinde hayata gecmez ama IMF'nin aklindakini bil-
mek, neyin gelebilecegini anlamak icin faydalidir. Mali izleme Raporu pek ilgi gérmez, oysa bence orta vadeli strateji-
ler icin pek kritiktir.

Yillar icerisinde her ekonomist bu raporlari hizlica degerlendirmek igin bir yontem gelistirmistir mutlaka. Ben
de onlardan biriyim. Birkag nokta benim icin kritiktir:

~  Buli¢ rapor kendi icinde tutarli mi?
~ Raporlarda én plana cikartilan verileri ben de ayni sekilde okuyor / gériiyor muyum?
~  Yukarida sordugum soruya yanitim “Evet” ise; bu verilerden ayni sonuca variyor muyum?

35

IMF'nin Klresel Bliyime Tahminlerindeki
Degisime Etki, % Puan

Lafi cok uzatmadan soyleyeyim, Nisan 2024
hasad\ biraz zayif oldu. U¢ raporun mesajlari arasinda
bir zitlik olmasa da, senkronizasyon zayifligi oldugu-

3.0 29 nu sdyleyebiliriz. EKim’de toparlarlar umarim.

g m 2024 2025-2027 ) o ] o L
20 Maliye politikalarinda ¢ok ciddi bir degisiklik
15 ongorulmemekle birlikte, makro ekonomik varsayim-
;g 02 03 0o lardaki degisikliklerde maliye politikasina atif cok var.
00 - - Gorunen o ki IMF, secim yilindaki belirsizlikleri agir-
(1)3 03~ 03 hkl olarak maliye politikasi tizerinden okumayi tercih

. -0.8 e
-15 12 -10 ediyor, boylece meselenin adini tam koymadan da
lyilesme Maliye Politikasi Cin'deki Jeopolitik Kiresel Ayrisma PESETT ” .ps
Deflasyon Gelismeler riskli yiI” uyarisinda bulunabiliyor.
IMF'nin Kiiresel Enflasyon Tahminlerindeki Ancak tahminlerdeki degisikliklerin gerekce-
Degisime Etki, % Puan leri, maliye politikasinin her seyi agiklamadigina isa-
10 07 ret ediyor. Yandaki iki grafik, IMF'nin hem biyime
m 2024 2025-2027 | . .
05 03 03 hem de enflasyon tahminlerinde 2024 ve [2025-
0o 0o | 01 | 2027] icin yaptig1 degisiklerin sebeplerini gosteriyor.
0.0 . Acikcasi benim goziime ilk ¢arpan maliye politikasi
e 04 degil de, Cin'deki deflasyon ve jeopolitik gelismeler.
L0 -0.9 08 Ama her ikisi de konusmasi zor konular (Hele de IMF
15 15 icin), clnkl giin sonunda bu faktorler siyasi ¢catisma-
-2.0 larla besleniyorlar ya da siyasi catismalara neden ola-
iyilesme Maliye Politikasi Cin'deki Jeopolitik Klresel Ayrisma " .

Deflasyon Gelismeler caklar. Velhasil IMF agik acik yazmamis, “Ben soyle-

Kaynak: IMF Kiiresel Ekonomik Goriinlim Raporu-04/2024, TSKB Yeni Ay #71

mem, sen anla.” demis. Elciye zeval olmaz!
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Saat Cin’i Vurdu Birden: Pirin¢gg

Agustos 2022'de, Yeni Ay'in 50. sayisinda (ve TSKB Blog sayfasinda) tam da yukaridaki bashgi kullandigim bir
yazi yazmisim. Baslik, Cemal Siireya’nin Ulke siirinden bir dize. Sair bu dizeyi yazarken eminim bambaska seyler dii-
siinmUstli ama benim aklima tabi ki Cin ekonomisi geliyor. Cin, artik Pearl Buck romanlarinda tarif edilen fakir kosulla-
rin Glkesi degil belki ama bollisim adil yonetme konusunda elestirilecek yer hala cok.

Ozellikle yonetimsel konularda cok statik olan Cin, baska konularda ise siki bir devinim icerisinde. Ancak sani-
nm artik daha yapisal bir degisimden s6z etmenin zamani geldi. Tabi bunu sdylerken sunu da not etmek isterim: Cin’e
hi¢ gitmedim. Verilerine sadece uluslararasi terminaller (izerinden erisimim bulunuyor, ézel bir uzmanligim yok. Yine de,
sunu bilecek kadar uzun zamandir gelismekte olan (ilke iktisatgisiyim: Cin, krizini ihrag eder.

Nitekim 2022'deki yazimda da bu uyariy1 yaptiktan sonra sunu eklemisim: Cin ekonomisinin diinyanin geri ka-
lanina nasil bir kriz ihrag edebilecegini su an tahmin edebilir miyiz acaba? Diistik enflasyon baskisi mi yoksa haksiz rekabet
mi? [zleyecegiz...

Bir onceki sayfa, IMF tahminlerine gore Cin’in diinyaya ne kadar deflasyon ihra¢ etmesinin beklendigini gos-
teriyor. Yani Uniivar, 2 sene dnce sordugu sorunun yanitini aldi sayilir. Ama tabi merak bitmiyor, Uniivar simdi de,

Cin Nifusunun Diinya Niifusu icindeki Payi, % bundan sonra ne olacagini sorguluyor.

25% Yandaki ilk grafik Cin nifusunun diinya nifu-
24% su igerisindeki payini gosteriyor. Son 40 yildir azalan
23% bir egri. Buyumeyi, sadece nifusun bir fonksiyonu
22% olarak gérmeyi birakali epey oldu. Dolayisiyla Cin'in
21% degisen nifus dinamiklerinin firsat olabilecegini soy-
20% leyenler de var. Bunu sdyleyenler (Baglanti referans-
19% larda), nifusun egitimine yogunlasan bir Cin’in, nifu-
18% ‘ H‘ | | | “ | sun buylklugiine odaklanan bir Cin’e gore daha ba-
17% I I sarili ekonomik sonuglar alabilecegine oynuyor. Tek-

% % % % & § % 8 § % % % g 8 % g % % ; ; ; ; noloji caginda dogru olabilir elbette ama bunun ola-

cagina inanmamiz icin Cin'in dogru politika adimlari-

inE o .. .
Gin Ekonomisi ni attigini gérmemiz gerek.

mmmm Diinya icindeki Payin Degisimi (Sol Eksen, % Puan)
050 Gelismekte Olan Asya igindeki Pay,% 58.0% Ikinci graﬁk ise Cln ekonomisinin dl'.]nya eko-
040 5705 NOMisindeki payinin degisimi ile Cin'in Gelismekte
Olan Asya grubundaki payini gosteriyor. Her ikisi de
os geriliyor. O halde bu isin sonu Cin icin firsat mi olur
55.0%

020 risk mi bilemem ama Cin’in yakin zamanda bazi yapi-

54.0% . . Ge o e e .
010 oo sal 6nlemler alabilecegini sdyleyebilirim. Bir sey daha
I I B = =" soyleyebilirim: Cin vites degistirecekse, bundan hepi-
520% miz etkileniriz. Etkinin vadesi, miktari degisir ama

-0.10 510% etkilenecegimiz gercegi degdismez. Farkinda miyiz,
2021 2022 2023 2024T 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T . L.
takipte miyiz?

Kaynak: IMF Kiiresel Ekonomik Goriiniim Raporu-04/2024, TSKB Yeni Ay #71

56.0%
0.30
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Kendi Riizgarini Yonetmek—Bisiklet

Kidemli Yeni Ay okurlari, bisiklet meselesine ne kadar 6nem verdigimi bilirler. Neresinden tutsak, mutlulukla
(Yani iktisatla) ilgili bir konu bisiklet bence.

Mesela ben, bisiklete binerken mutsuz olan bir cocuk hic gérmedim. O halde, cocuklarin bisiklet sahibi olabil-
mesi, anne babalarin cocuguna bisiklet alamamaktan endise etmemesi, bir iktisatci olarak benim meselem.

Bisiklet benim icin, cocuklukta hava glzelken, yazlik beldelerde kullanilan bir ara¢ idi uzun yillar boyunca.
Soguk bir Kuzey Avrupa Ulkesinde yasarken anladim, bisikletin aslinda buyuk-kictk herkes icin bir ulasim araci olabi-
lecegini. O halde, bisikletle ulasimin glivenli oldugu sehirlerin insa edilmesi de, bir iktisatcl olarak benim meselem.

Gegen yil, Fransiz Bisiklet Turu'nun dogrudan gelirlerinin 60-150 milyon dolar arasinda oldugunu, %21 kar
mariji ile calistigini ve 186 lilkeden canli yayin geliri de elde ettigini okumus, yazmistim (Yeni Ay #62). O halde, tasar-
ruf acigi olan ve gelir yaratmayi he- defleyen bir Ulkenin ekonomisti ola-
rak da, bisiklet benim meselem.

Muhteremler, benim sporla . iliskim malumunuz. Siz yabanci de-
gilsiniz, sizi kandiramam. Es-dosttan yana hep sporseverlerle cevrilmis
oldugum icin, baskiyla spor yapti-
gildir. Fakat bisiklet baska! isin saglik

iktisatci  penceresinden rakamlari

gim dogrudur ama o da dizenli de-
ve keyif kismini size birakayim, gelin
ben anlatayim size:

- Bisikletli ulagim, yilda 16 milyon ton esiti emisyon azaltimina

destek veriyor. Bu miktari g6zuimuiz- de canlandirmak icin, Hirvatistan'in

bir yildaki toplam emisyonuna esit oldugunu soyleyebilirim.

- Avrupa Bisikletgiler Fede- rasyonu’nun rakamlarina gore, bisik-
lete binerek saglanan girultu ve hava kirliligi azaltimi, 735 milyon Avro’ya esit.

Buradaki rakamlar maalesef cok yeni degil. Ancak karbon fiyatlarinda orta vadede beklenen yiikselis nede-
niyle, cevresel ve buna eslik eden sosyal kazanimlarin yukari gelecegini tahmin etmek mimkiin. Ama konu sadece
para mi? Degil. Bisiklet, ayni zamanda toplum sagligini destekleyen bir ara¢. Bunun maddi karsihgi olabilir mi? Olma-
mali. Bir diger konu ise, toplumsal adalet duygusu. Motorlu tasitlara dair ekonomik alim gicu farkliliklari, bisiklet s6z
konusu oldugunda bir miktar daha sinirli. Bisiklet yolunun sonu, daha adil bir topluma gikar mi acaba? Bence evet!

Bizim de 1963'te baslayan, 1966'da Cumhurbaskanligi himayesine alinan Cumhurbaskanhgr Bisiklet Tu-
ru'muz (Tour of Tlrkiye) var. Hem yurticinde hem yurtdisinda ne buyik bir gurur! Hem maddi hem manevi olarak ne
buyuk bir zenginlik! Buyurun, bisikleti desteklemek icin bir neden dahal!

Geride kimseyi birakmiyoruz, nereye gideceksek de birlikte ve kendi riizgarimizi yoneterek bisikletle gidiyo-
ruz. Ne dersiniz? Birlikte miyiz?
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~  https://lwww.tskb.com.tr/uploads/file/a783e071869cc934dae791310f82c7d0-1683191069143.pdf

~  https://lwww.scientificamerican.com/article/chinas-population-could-shrink-to-half-by-2100/

~  https://ecf.com/resources/cycling-facts-and-figures

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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2024 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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