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Azdan Az, Coktan Cok Gider

Oniim, arkam, sagim, solum tarife! Ekonomide baska dert tasa yokmus gibi, géziimiiz sosyal medyada, tarifelerle
ilgili haberleri takip ediyoruz.

Konunun en basindan bu yana mevzuya sadece tarife oranlar Gizerinden bakmaya mesafeli oldugumu her ortamda
belirttim, yazdim. Bunun iki sebebi var: Birincisi, ekonomistler ile vakanivisler arasinda bir fark olmali. Bizim g&revimiz siirek-
li olani yazmak ya da durumun fotografini cekmek degil ki. Fotografi, eldeki verileri kullanarak ekonomi basini ¢eker zaten.
Belli ki ortama buiyiik bir dis sok geldi. Bu tarz donemlerde, “Boyle gelmis, bdyle gider” grafiklerinin, iki lafin belini kirmak
disinda bir faydasi oldugunu diisinmuyorum.

ikincisi de, mevzunun tarifeler ile sinirl olduguna ikna degilim. Rezerv paranin sahibi olmak, kimseye kiiresel ekono-
miyi bu denli calkalamak hakki vermemeli. Tarifelerden geri adim atilsa ne olacak? Yarin baska bir sorun ¢itkmayacagini nasil
bilecegiz? Mesele tarife degil, bu belirsizlik.

Yeni Ay'in bu sayisinda bolca okuyacaginiz gibi, ben konuya imkanlar ve kisitlar Gizerinden bakmaya ¢alisryorum.
Tarifeler —simdilik- mal ticaretine odakli. Hizmetler konusunu da konusmamiz gerek. Ustelik de bu ikisi birbiriyle baglantili.
Hizmet sektori, imalat sektorlinden beslenir ve orayi besler.

Dis ticaretten vazgegecek de degiliz. Bakalim kim kimin dostu olacak? “Koyun kurt ile gezerdi fikir baska baska olma-
yayd1.” diyor Asik Veysel. Dis ticaret dengesi sarsiimasin diye belki de o koyun ve kurt bir siire birlikte gezecek simdi. Ge¢mis,
bir gosterge degil. Eski dostlar yok, yeni dostluklar var!

ABD'de cok severek takip ettigim bir stratejist, Trump’a fizik kanunlarini hatirlatarak bir yanit verdi. Harika bir yaziy-
di. “Nasil ki yer ¢cekimi diye bir gercek var, finans hesabi diye de bir gercek var.” diyor yazisinda. Bu ay ben de yazdim. Borcu-
nu disariya tasitan ABD, cari hesabi degisirken finans hesabinin da degisecek olmasina hazir mi? Fakat madem yer ¢ekimi
ornegini kagirdim ben de baska bir hatirlatma yapayim: Azdan az, coktan ¢ok gider. ABD, finansal varliklardaki dalgalanma-
nin yaratacagi servet etkisine hazir mi? Kisit gibi kisit. izleyelim bakalim.

5 Mays, TUFE-UFE
Her enflasyon verisi 6nemli. (Bu climlem hi¢ degismiyor farkinda misiniz?).

~ 7 Mayis, Fed Para Politikasi Kurulu Karan

Kopriiden dnce son cikis mi? Pazarliklara bir sans verir mi Powell?
~ 19 Mayis, Genglik ve Spor Bayrami

Kutlu olsun! Gururla, sorumlulukla!
~ 22 Mayis, TCMB Enflasyon Raporu

Gozler hem 2025 hem 2026 tahminlerinde.
~ 30 Mayis, TCMB Finansal istikrar Raporu
Reel sektoriin yliksek faizle imtihanina bakalim TCMB ne diyor?
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Econ101 Neden Onemlidir?

Malumunuz Bagkan Trump'in tarife kararlarini alirken kullandigini iddia ettigi kesir hesabi ¢ok elestirildi. Ben-
se, is 0 hesaba gelene kadar sorgulanacak ¢ok sey oldugunu distniyorum. Mesela, tarifelere gerekge gosterdigi veri-
ler. O nedenle buglin, 6grencisi olmaktan ve birlikte Gretmekten gurur duydugum Profesor Jesper Rangvid'in bir ya-
zisindan esinle, kullanilan verilere bir g6z atmak istiyorum.

Once bellegimizi tazeleyelim. 2 Nisan tarifelerini aciklamadan 1,5 ay kadar énce Trump, “ABD, her seyi Avru-
pa’dan aliyor ama Avrupa bizden hicbir sey almiyor.” demisti. Madem konumuz dis ticaret tarifeleri, bu ciimledeki en
temel verileri kontrol ederek baslayabiliriz bence. Buyursunlar:

Avrupa Merkez Bankasi’'nin veri tabanina gore, 2023 ve 2024’te Avrupa Birligi (AB), ABD'ye sirasiyla 179 mil-
yar ve 213 milyar Avro dis ticaret fazlasi vermis. Yani Baskan Trump hakli: ABD, AB’den daha ¢cok mal almis.

Fakat Rangvid Hoca bu sonuca itiraz ediyor. itiraz ediyor clinkii toplam ticaret sadece mal ticaretinden iba-
ret degildir. Trump, ABD bankalarinin ve teknoloji sirketlerinin Avrupa Birligi'ne ihrag ettigi hizmetleri dikkate almi-
yor. Avrupa Birligi, ABD’ye hizmet ticaretinde 2024'te 156 milyar, 2023'te 124 milyar Avro acgik vermis. Mesele hizmet
oldugunda, hicbir sey almayan Avrupa Birligi degil ABD. Buyursunlar grafige!

Madem alisverisi konusuyoruz ve madem serde iktisatcilik var, o halde ‘gelirler’ kalemine de bakmak sart. Bu-
rada da AB, ABD'ye acik veriyor. Yani, AB kazandigindan daha fazlasini ABD'ye (icret geliri ve temetti olarak 6duyor.

Toparlayalim: Mal ticaretinde ABD, AB'ye acik veriyor; Trump hakli. Ama is hizmetler ve gelirlere geldiginde,
ABD'ye karsi acik veren taraf AB. Trump bunu gérmezden geliyor. Uluslararasi kuruluslar ise sessiz. Onlar, tarife oldu-
bittisini sorgulamak yerine etkilerini konusarak Trump yonetiminin kendinde hak gordiigu diinya ticaretine yon ver-
me gliclini altin tepside sunuyorlar.

Trump, aslinda hala pazarlik masasinda. 4 Nisan'da, diger Ulkeler “fenomen” bir 6neri ile gelirse tarife oranlari-
ni yeniden ele alabilecegini sdyledi. Ben de kendisine béyle bir éneri hazirladim: iktisada Giris dersini almis ve dersi
derste dinleyen danismanlarla ¢calismasi.

Bu dersi aldiginizda, ticari iliskinin sadece mal ticaretinden ibaret olmadigini, hizmetler ve gelire de bakmak
gerektigini gorlrsiinliz. Ayrica J. Rangvid'in 1srarla uyardidi gibi, cari denge hesabiniz agik verirse, finans hesabinizin
ayni miktarda fazla vermesi gerektigini de (hata-

AB'nin ABD ile Dis Ticaret Dengesi, mr Avro
2 & noksan haric) 6grenirsiniz. Yani, Trump’'in sadece

222'222 tek bir kalemine odaklanarak degistirmek istedigi
150.000 toplam 6demeler dengesi tablosunun, ¢ok daha
100.000 karmasik bir konu oldugunu anlarsiniz.

50.000 Cok zorda kalirsaniz fabrika da tasinir tek-
0 " L. .
50000 noloji de. Lakin siz bunu yaparken, sermayenin de
-100.000 tasinacagini iyi anlamaniz gerek. O ytizden bugun-
-150.000 ki sarsinti sadece yillik biyimeyle, enflasyonla
-200.000 2023 2024 ilgili degil. Hele de ABD gibi aldigi borcu menkul

kiymetler lizerinden dis diinyaya tasitan bir
u Mal Hizmet . . e
tilke icin.

Kaynak: ECB, TSKB Yeni Ay #83
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Yazi1 My, Tura Mi?

Doktora konusu arayan geng arkadaslarim bence hizmet ticareti meselesini kagirmasinlar. Evet biliyorum,
mevzu yeni degil ancak mal ticareti odakli ilerleyen tarifler sonrasi yeni bir boyut kazanacagi kesin.

Bir dnceki sayfada kaldigim yerden devam edeyim. “Dis ticaret sadece mal ticareti degildir.” demis ve hizmet-
ler ticaretine de isaret etmistim. Gelin ilk grafikte ABD ve Cin'in hizmet ticaret dengesine birlikte bakalim. Rakamlari,
karsilastirabilir olmasi icin milli gelire oran olarak veriyorum. Cin, hizmetlerde acik veriyor. Tam tersine ABD ise fazla
veriyor.

Hemen dikkatinizi cektigine eminim, oranlar cok diistik. Ornegin ABD icin bu oran en yiiksek %1,5 olmus, sim-
dilerde ise %1’lerde. Cin icin de benzer bir durum var. Agigin en genis oldugu seviye %2'nin biraz lzerinde. 2023'te
ise %1'in altina gerilemis.

Hizmetler dendiginde “Yani turizm ve lojistik degil mi?” diyenlere ¢ok selam sdyleyin, mevzu hig oralarda de-
gil. Artik dijital hizmetleri konusuyoruz. Nitekim siz de Yeni Ay’l ya bir bilgisayar ya da bir akilli telefon ekranindan
okuyorsunuz degil mi?

Son 25 yilda, ABD'nin dijital hizmetler ihracatinin bliylime hizi, diger hizmetlerin ihracatinin dort, mal ticareti-
nin bldyldme hizinin iki kati olmus. Peki nedir bu dijital

Dis Ticaret Dengesi, Hizmetler, (GSYH'nin %'si) hizmetler? Ikinci grafik bunu gdsteriyor

Aslan payinin finans ve sigortada olmasina

1,5 ..
1 sasirmiyoruz. Uglincu siradaki bilgi sistemleri de tah-
05 minler dahilinde. Peki, bilgi sistemlerinden bile daha
0 = 82 fazla hizmet ihracati yapan “imalat sektorii” nereden
i s (| o
05 ¢ikti? Bence mevzunun haber degeri burada basliyor.
-1 imalat sektériiniin ihrac ettigi hizmetlerin
15 HCin HABD Ucte ikisi fikri mulkiyet, arastirma-gelistirme ve ben-
-2 zeri imalat sanayi ile iliskili yenilikci faaliyetlerden ge-
_2'5 wn o ~ o) D o — ] o < wn o ~ 0 (<] o — o~ [agl Iiyor'
NNSRRRAIRIIRRRIIRSRKN ABD’de imalat sanayi, sektorel arastirma-
Kaynak: Unctad, TSKB Yeni Ay #83 gelistirmenin %54'{inii olusturuyor. iste bu faaliyetle-
Dijital Hizmetlerin ihracati, Sektérel Dagilim, ABD, rin sonucu hem mal ticaretini destekliyor hem hizmet
2022 ticaretini.
Dl'fjr Bu noktada hizmetler ticareti fazlasi konusun-
brofesyonel, Finanszv;zigorta da ABD'nin endiselenmesi gerekir mi? ABD'nin ticaret
Bilimsel ve Teknik paydaslarina mal ticareti konusunda koydugu tarife-
Hizmetler . . .
10% lere verilen karsilik ya hizmetler tarafindan gelirse?
Bence bu, hi¢ de yabana atilir bir risk degil.
Ancak bu yaziyi hazirlarken kullandigim Biden done-
e —— minden bir ¢alisma (Referanslara eklidir.) ABD'nin de
ilgi Sistemleri
® % i~ bu cephede aktif olmayi degerlendirdigini gosteriyor.
Imalat
24% Konu Bagkan Trump'in da aklina gelir mi acaba? Ey-

vah!
Kaynak: WhiteHouse, TSKB Yeni Ay #83
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Neden iktisatcilik Yapiyoruz?

Basliktaki soruya herkesin farkli bir yaniti olacaktir. Dogru yanit diye genel gecer bir kavram sanirim bu soru
icin uygulanamaz. Ama soruyu 6zellestirip kalkinma bankaciligi Gizerinden sorarsak biraz daha ortak noktamiz olabilir
sanirim. Kalkinma bankalarinin “Geride kimseyi birakmayacagiz!” séylemi, aslinda bu ¢ati altinda yapilan iktisatciligin
sebebini de en basta sdylemis oluyor. Toplumsal cinsiyet, genc istihdami, iyi yasam getirisi gibi alanlarin makro tema
olarak 6n plana ¢ikmasi da iste hep bundan.

Konu “cocuk” oldugunda ise, iktisatcilarin alani daraliyor gibi dusiiniliyor. O nedenle mesele hep
“gonullilik” ya da “sosyal sorumluluk” ekseninden ele aliniyor. Bu da bence calismalarin devami konusunda yanlhs
bir esneklik yaratiyor. Bu nedenle TUIK'in her sene yayimladigi “istatistiklerle Cocuk” calismasini cok 6nemli ve deger-
li buluyorum. Calismadan bazi rakamlari da hizlica aktarmak isterim:

Tiirkiye ntifusunun %25,5'i cocuk. Burada 0-17 yas grubunu dikkate aliyoruz, icimizdeki ¢ocuklar bu ylizdeye dahil de-
gil ama onlar da ¢ok kiymetli.

~  Kiyas maksatli Avrupa Birligi’'ne bakarsak, cocuk oraninin en yiiksek oldudu iilke %23 ile irlanda. En diistik oldugu iilke
ise %14,7 ile Malta.

~ AB-27 ortalamasi %17,8. Yani Tlirkiye, bu ortalamanin epeyce (izerinde.
~  Trkiye icerisinde illere baktigimizda, en dlisiik oran %16,4 ile Tunceli’de; en yliksek oran ise %43,8 ile Sanliurfa’da.

~ Yakin dénemde kismi deprem bolgesi ziyaretim kapsaminda bulundugum Kahramanmaras (%30,1), Adiyaman
(%32,2), Hatay (%30,3) ve Gaziantep (35,3) icin oranlar Tlirkiye ortalamasinin (izerinde.

~ Hanehalklarinda 15 yas ve alti cocuklarin ihtiya¢ gruplarina gére sahip olma durumu da istatistikler icerisinde vard..
Maddi yoksunlugun temel sahip olamama gerekgesi gésterildigi ilk licli asagidaki grafikte paylasiyorum. Giinde en az
bir kez et, tavuk veya balik iceren yemek yiyememek liste basi.

~ Istatistigi verilen 5 cocuk asisinin dérdii icin asilama oraninda gerileme var. Dikkat!
~ 15-17yas ¢cocuklarda isglictine katilma orani %24,9 ile son on yilin en yliksek seviyesinde.

~  Ortabgretim okullasma oranindaki dlisiisle birlikte degerlendirildiginde, okul-terklerinin de yakindan incelenmesi ge-
rektigi gortilliyor.

14

Cocuklar, sosyal sermayenin en

Cocuklarinihtiyaggruplarinasahip olmama durumlarina énemli bileseni. Sosyal sermaye de aileden,
gore hanehalklannin dagilimi, %, 2024 komsulardan ve is yerinde birlikte olduklari-

mizdan olusuyor, degil mi? O halde “Calisani

60,0 B Maddi yoksunluk nedeniyle sahip olmama m Diger payda§ olarak géren ve sosyal perspektiften
200 gelisimi destekleyen is yerleri, sosyal sermaye
40,0 Uzerinden ¢ocugu da destekliyor.” diyebilir
30,0 miyiz? Bence, evet. Peki, “O isyerlerini kurmak
20,0 - ve desteklemek de basli basina bir istir, sade-
100 - ce gegici bir gondlli aktivite degildir.” diyebi-

lir miyiz? Cok net, evet! E o zaman “Hem kal-

0,0

kinm nkalarinin 6nemi hem liktaki
Gunde en az bir kez et, tavuk Evden uzakta bir haftalik tatil Parali okul gezilerine ve okul a bankala O . ? em de ba§ ta
veya balik igeren yemek masrafini karsilayabilme etkinliklerine katilabilme sorunun yanltl kendlllglnden ortaya glklyor.”

diyebilir miyiz? Tabi, demezsek hata olur.
Kaynak: TUIK, TSKB Yeni Ay #83
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Referanslar:

~ https://bidenwhitehouse.archives.gov/cea/written-materials/2024/06/10/what-drives-the-u-s-services-trade-
surplus-growth-in-digitally-enabled-services-exports/

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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