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iki Yigit Cikti Meydane!

Baslamadan énce bagslikla ilgili bir notumu séyleyeyim ki icimde kalmasin. Biliyorum, bu s6z siklikla “iki er ¢ikti mey-
dane!” diye sdylenir ama aciktir ki bahsedecegim diizen sadece erkeklerin diizeni degil, o nedenle ben er sézcliglinii yigit s6z-
cligliile degistirmeyi tercih ettim.

Peki, meydana ¢ikan yigitler kim? Bir tarafa piyasayi koyun, bir tarafa merkez bankalarini, baslasin pesrev! izlemesi
harika ama seyahat salliyor. Merkez bankalarinin enflasyon konusundaki durusu ile piyasanin endiseleri neredeyse taban ta-
bana zit. ABD'de FED, Avrupa’da ECB, bangir bangir piyasanin enflasyon primini faizlere erken ekledigini, bunun da iktisadi
aktivitedeki iyilesmeyi zayiflatabilecedini séyliiyor. Karsiliginda Londra’da ekran basinda 24 saat geciren, 25 yasindaki
“trader”imiz ne diyor? “Hayir, enflasyon sizin tahmininizden énce yiikselecek!”. Ozgiivene bak sen! Ama kim diyebilir ki, merkez
bankalari her zaman haklidir! Ben diyemem. O “25 yasindaki trader” diye bazen hafife alinan arkadasgin da kiiresel beklentileri
takip etmekte ve sekillendirmekte ne kadar énemli oldugunu bilirim. Ayrica onlarin yalniz olmadigini onlar gibi diisiinen eko-
nomistler oldugunu hatirlatmayi da borg bilirim. O yiizden bu bilek giiresini izlemek heyecanli olacak. iki taraf yenisemedigin-
de, taraftarlar da devreye girecek. Al géziim seyreyle!

Diyecegdim odur ki, biz bu belirsizligi ¢6zemedigimiz siirece (Kisa vadede nasil ¢6zelim ki?) varlik fiyatlari tam bir den-
geye oturamayacak. Adina “gecis stireci” dedigimiz bu dénemi biz ekonomistler modelleyemiyoruz. Bu nedenle su mantik silsi-
lesini akilda tutmakta fayda var: enflasyon konusundaki beklentiler yapisal gériiniimiin Gtesinde bir ayrisma sergilerken
enflasyon primine dair uyusmazliklar degerleme oranlarina kaginilmaz olarak yansiyacak ve varlik fiyatlarinin dalgali bir seyir
izlemesine neden olacaktir. Gozii kapali yatirim zamani degil artik. Glivenli limaninizi segmeye hazir misiniz? “Demedi!” olma-

sin sonral!

l

5 Nisan, Mart Ayi Enflasyon Verileri
Enflasyon verisi, para politikasi cephesine artan ilginin de etkisiyle yine yakindan takip edilecek.

~ 15 Nisan, TCMB Para Politikasi Karan

TCMB’nin hem aylik karar hem de sonrasi icin verecedi mesajlar merakla bekleniyor.
~ 22 Nisan, Avrupa Merkez Bankasi Para Politikasi Karari

Herkesin derdi baska. Avrupa, iktisadi iyilesmenin kirilgan oldugu vurgusunu yapacak.
~ 23 Nisan, Ulusal Egemenlik ve Cocuk Bayrami

Kutlu olsun!
~ 28 Nisan, ABD Merkez Bankasi Para Politikasi Karari

Uzgiiniim Powell Bagkan. Yellen enflasyonda endiseli degilse sen de olamazsin.
~ 29 Nisan, TCMB Enflasyon Raporu, 2021-1I
Piyasa acisindan son derece 6nemli bir rapor. Siz enflasyon tahminlerine bakin ben iiretim acigi 6ngordilerine.
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Kur Tahmini isin Kolay Kismi

Dikkat ettiniz mi, ekonomistlerin tahminleri hep tutar? Tutsa da tutar, tutmasa da tutar:) Haydi, Yeni Ay’da biz
de bir tahmin oyunu oynayalim. Oyun dediysem, lafin gelisi. Yoksa hala ciddiyiz, isimiz-gliciimiizdeyiz pek tabi.

Yatinm kararlan verirken, makro ve mikro perspektifler gelistirilebilir. Bazen makro perspektiften bakilinca
blyime hikayesi, istikrari, rekabetciligi ile bir Gilke varliklar 6n plana ¢ikar. Bazen de Uilkeleri degil sektorleri konusu-
ruz, mikro degiskenler belirleyici olur. Ama giin sonunda yatirim karari hep bir hikayeye dayanir. O hikaye de bugi-
nun degil yarinin hikayesidir, potansiyele dairdir.

Hisse senetleri degerleyen arkadaslarim bilirler. indirgenmis nakit akimlari ve carpan analizi en cok kullanilan
yontemlerdir. Birincisinde Ulkenin potansiyelinin bugtinkl ederine bakariz, ikincisinde ise benzerlerine gére durumu-
na. Makro degerlemeler de bugline gore degil yarina gore yapilir. Enflasyonu bugtin yiiksek olabilir ama ya yarin fiyat
istikrar gelecekse? Su an yatirrm asamasindadir ama ya yarin kiresel deger zincirine entegrasyonunu iyilestirecekse?
Bu modellemeler genellikle enflasyon, bilyime, kur gibi popller degiskenler izerinden algilansa da aslinda dnce
‘insan’ gelir. Ama o da tahmin etmesi zor olandir iste, yoksa kur tahmini isin kolay kismi.

Beseri sermaye tizerinden ilerleyecek bir tahmin modeli yapalim mi sizinle? Once cocuklara yogunlasmak ge-
rekecektir; potansiyeli 6lgmek icin en dogru adres pek tabii ki cocuklarimiz. Potansiyelin seviyesinde ise egitim temel
belirleyicilerden biri olacaktir. TUiK'in istatistiklerle Cocuk-2019 Haber Biilteni'ne gétiirecegim simdi sizi. Egitim hiz-
metinde yasanan sorunlar 0zetleyen asagidaki tablo, tilke dederlemesi icin bence ¢ok anlamli veriler saglyor. Egitim
masraflarinin dnemli bir sorun olmasi, egitime katilmayi ve devam etmeyi sinirlayici bir risk. Devlet okulu ve 6zel okul
arasinda hem nitelik hem de nicelik acisindan agilan makas ise kapsayicilik sorunu yasanabilecegine isaret ediyor.

Bu veriler bir tahmin modeline girerse potansiyeli asagi cekmesine sasirmamak gerek. Ne dersiniz, béyle anla-
tinca, ekonomiyi sadece sermaye ¢cekme glci ve varlik fiyatlari ekseninden degerlendiren, piyasaya yogunlasip kal-

kinma konularini gereksiz
Egitim Hizmetinde Yasanan Sorunlar g

2018 2019 gorenlerin ilgisini de ¢ekebi-
Egitimde yasanan sorunlar Devlet Okulu Ozel Okul Devlet Okulu Ozel Okul lir miyiz?
Egitim masraflan 44,2% 60,4% 45,0% 58,9%
Okuldaki egitimin kalitesi 27,4% 17,5% 29,3% 16,4% Memlekete yatiim
Egitim araclaninin niteligi/sayisi 28,2% 7,7% 29,3% 8,7%  Sekmek mi istiyorsunuz? In-
Siniflardaki 6grenci sayisi 32,4% 8,8% 32,5% 5,8%  dirgenmis nakit akimlari “AL”
Okul ve gevresi ngenIik 14,3% 1,8% 12,0% 2,2% versin mi istiyorsunuz? Once
Okula ulasim / servisler 18,1% 17,3% 18,8% 21,3% egitimden baslayalim. Covid-
Okul idaresinin genel yaklasimi 15,0% 6,7% 17,4% 10,5% 19 sonrasi bu tablo daha da
Okullarin isinma, temizlik vb kosullari 8,8% 1,3% 9,9% 2,6%
Ogretmenlerin 6grencilere yaklasimi ~ 10,5% 6,8% 12,5% 7,9%  Pozulacaksa hele, aman hic
Okula kayit islemleri 9,1% 8,0% 9,2% 7,2%  Vvakit kaybetmeyelim, simdi
Kaynak: TUIK, TSKB Ekonomik Arastirmalar baslayalim!
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Kaplani Kuyrugundan Yakalamak

Malumunuz yakin zamanda enflasyon konusu yeniden popiiler oldu. Bir nceki Yeni Ay’da “Ey Enflasyon,
Geldiysen 3 Kere Vur!” diyerek mevzuya giris yapmis, oncelikle enflasyon konusunda endisesi olmayanlari aktarmis-
tim. Bu ay ise enflasyon konusunda endiseli olan “sahin”lerin perspektifini aktaracagim.

Tarzini begendigim iktisatcilar arasinda okyanusun bir tarafinda goniillerin sultani Yellen Baskan var ise diger
tarafinda da ingiltere Merkez Bankasi'ndan Andy Haldane’i anmak gerekecektir. Géniillerin bas ekonomisti Haldane,,
26 Subat'ta yaptigi bir konusmada bir kaplani kuyrugundan yakalama konusunda bize taktikler verdi. Hmmm, boyle
sOyleyince konuyu enflasyona getirmek zor oluyor. Bastan alayim: Avusturyali Ginli ekonomist Friedrich Von Hayek,
enflasyonla miicadeleyi bir kaplani kuyrugundan yakalamaya calismaya benzetiyor. Haldane de s6zl buradan alyor
ve yillardir uyuyan kaplanin, yani enflasyonun, uyanabilecedi riskine isaret ediyor. Pandemi sonrasi iktisadi aktivitenin
iyilesme hizi, enflasyonu belirleyecek temel unsurlardan biri olacak gibi goriintyor. Bu iyilesmeyi saglamak icin uygu-
lanan genisleyici maliye politikalari ve buna bagl olarak artan borg, fiyat istikrari tizerinde orta vadeli bir risk unsuru
olarak karsimiza cikiyor.

Ama Haldane’in konusmasinda bence daha énemli bir nokta var. Ve bu nokta, ekonomistler arasindaki ayris-
manin sadece enflasyon beklentilerinden kaynaklanmadigini gosteriyor. Haldane, merkez bankalarinin iktisadi aktivi-
tedeki iyilesmeden emin olana kadar enflasyona tahammdil etmelerinden ve bu nedenle riski yonetmede ge¢ kalma-
larindan endise ediyor. Yani temel endisesi enflasyon degil, para politikasi.

Gegen ay size aktardigim IMF Basekonomisti Gopinath gibi ekonomistler, piyasadaki enflasyon endiselerini
kuresellesme arglimani ile guiritmeye calisiyorlar. Avrupa Merkez Bankasi’'ndan Isabel Schnabel de, 6rnegin, enflasyo-
nun yukselmeyecegine dair tatminkar agiklamalar yapamasa da, enflasyona dair su asamada endiselenmenin yiikse-
len ikincil piyasa faizleri nedeniyle iktisadi toparlanmayi baltalayacaginin altini giziyor. Ama iste bu da piyasalar sakin-
lestirmeye yetmiyor. Nasil yetsin?

Enflasyon Beklentileri Enflasyon bekleyenlerin sorusu basit: Kaplan

3,5 @ ABD 5Y/5Y Enflasyon Beklentisi emmmmmAvro Bolgesi 5Y/5Y Enflasyon Beklentisi uyuyor, Uyand'g'”da kuyruéundan tutmak |(;|n
hazir olacak misin olmayacak misin? Hadi diye-

3,0
lim tuttun, gliclin yetecek mi yetmeyecek mi? Bu
2,5 . ol . .
soru, enflasyonlailgili bir soru degil. Bu soru,
2,0 . .
merkez bankalarinin tepki zamanlamasi ve glicl
15 ile ilgili. Bunu gérmeden, enflasyon geliyor-

1,0 gelmiyor Gizerinden yapilan tartismalar da piya-
0,5 sayl sakinlestirmeye elbette yetmiyor. iletisimde
g 998333 LLI S S S 3B2 TR LA . Sy s

S 2888823888888 828 ¢8E¢&E& < g g buydndebirdegisiklik gormeden ya da buyime

8338833388338 83338 383883 8 hminleriasad aelmed fl diseleri

S S dodsododo 2o oso 2o oo o o o tahminleriasagi gelmeden enflasyon endiseleri
Kaynak: Bloomberg, TSKB Ekonomik Arastirmalar azalacak glbl durmuyor- At fav'a bekle!
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Masaya Bir Tabak Daha Koy!

Gida ve Tarim Organizasyonu (FAO) 2019 verilerine gore diinya niifusunun %8,9'unun aclkla miicadele etti-
gini soyluyor. Bu sekilde aktarinca pek somutlasmiyor bir de soyle aktarayim: Diinya genelinde 690 milyon insan ag.
Bu, yaklasik 8 tane Turkiye demek. Bu rakam bir 6nceki yil 680 milyon imis. Son 1 yilda 10 milyon, 5 yilda ise yaklasik
60 milyon kisi “aclar sinifi"na eklenmis.

Tahmin etmesi hi¢ de zor degil, durum ortada; Covid-19 sonrasi diinya genelinde bu rakamin artmaya devam
ettigini izleyecegiz. Nitekim FAO da 2020'de a¢ niifusa eklenen kisi sayisinin 83 milyon ile 132 milyon arasinda olma-
sini bekliyor. Acikca gorullyor ki daha 6nce “Sifir Achk Hedefi"ni gerceklestirmek icin konusulan 2030, hic de gercekgi
degil. Ama yerine bir tarih de koyamiyor, 6teledikce 6teliyoruz.

21. yizyill medeniyeti aglikla micadele edemiyor hala! Bir yanda rekor kiran borsalar, igne deliginden bile
gecen kuresel sermaye, “maksat san olsun” diye uzay bosluguna gonderilen fiyakali arabalar... bir yanda artan a¢
nifus. Uzaya cikiyoruz ama ach@i bitiremiyoruz, dyle mi? Evet dyle. iste tam da bu nedenle kalkinma ve bélisim
onemli. Clinkli uzaya giden baska, a¢ kalan baska. Ayni yerkiirede yasayip aramizda bu kadar fark olmasinin temel
nedenlerinden biri ise iktisadi politikalar. Simdi bu farki kapatma konusunda karar verip harekete gecmek gerek. Soy-
lemesi kolay yapmasi zor. Ama konusarak baslamakta, yol haritasinda simdiden uzlasmakta sakinca yok.

Konusurken ilk konumuz da tarim olsun mu? Tarim olsun ¢iinkii, insanlar acken baska konulari konusmaya
sira gelmemeli. Tarim olsun ¢iinkii, dinya nifusunun %10'u acken gidada ziyan olan oran %30’larda. Tarim olsun
¢linkii, sadece temel 6nlemlerle bile gidilebilecek 6nemli bir mesafe, bundan sonra yataga tok girebilecek milyonlar-
ca insan var. Daha da sayayim mi?

e Tanm sektorl disiik gelir grubundakilerin gelirlerini arttirmada diger sektorlere gore 2-4 kat daha fazla katki ve-
rebiliyor.

e Kiresel hasilanin %4'Un0 olusturan sektoriin bazi Ulkelerin gayri safi hasilasi icerisindeki pay1 %25'e kadar ylkse-
lebiliyor.

o Kiresel emisyonlarin %25’inden su kullaniminin ise %70’inden sorumlu olan sektdr tam bir “Bakarsan bag, bak-
mazsan dag olur.” ya da “insani vezir de eder, rezil de.” drnegi olusturuyor.

Bir yanda da yillik neredeyse %1’e yaklasan kiresel niifus blylmesi var. Yani daha herkesin karnini doyura-
madan her yil masaya bir tabak daha koymamiz gerekiyor. Pandemi nedeniyle gerileyen ve sonrasinda da bir stre
potansiyelin altinda seyredecek ekonomik biiyiime performanslari diistintldigiinde, iktisadi durumun (lkelerarasi
iliskileri etkilemesi kaginilmaz olacak. Bu zamana kadar ticaret savaslarindan sikayet eden muhteremler! Bu tarif etti-
gim durumda sizce korumacilik azalacak mi? Yoksa tarim dahil hayati sektorlerde kendi kendine yeten bir tlke olma
hedefini konusmanin da zamani geldi mi?
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Kaynaklar:

~  https://www.bankofengland.co.uk/-/media/boe/files/speech/2021/february/inflation-a-tiger-by-the-tail-speech-by-andy-
haldane.pdf?la=en&hash=78C0DB3A631A7B9E2DF6EFBCFE9B3D138D87C449

~  https://tuikweb.tuik.gov.tr/PreHaberBultenleri.do?id=33733

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

2021 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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