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Muhteremler Bulusmasi

Bedri Rahmi Eytipoglu, Canim Anadolu kitabinda, bir 6grencinin agzindan su climleyi kurar: ... aylar, yillar
gegiyor gegmesine de, bir tiirli saatler ve dakikalar gegmiyor.

Tam olarak yine boyle oldu degil mi? Bazen dakikalari saydik ama yilin ilk ceyregini bitirdigimizi fark etme-
dik bile. Bundan sonrasi da ucar gider muhteremler. Erikler ¢ikar (ulasilabilir olur), karneler gelir, yaz baslar, yaz ge-
cer, bir de bakmissiniz ki yil biter...

Bu hizl tempoda, kolay olan tek bir sey biliyorum: Yeni Ay’a konu bulmak. Clinkli ne piyasada mevzu biti-
yor, ne kalkinma ajandasi hafifliyor. Bu sayida da yine ne yazsam diye degil de, ne yazmasam diye diisiindiim. insan
her seyden bahsetmek istiyor. Sonucta ne mi oldu? Kiresel piyasalarin ilk ceyrek karnesinden bahsetmezsem, ici-
min rahat etmeyecegine karar verdim. Nihayetinde piyasasiz olmaz! E yurt icinde para politikasi glindemi bu kadar
canliyken, benim de para politikasina sevgim bakiyken, ondan bahsetmemek olur mu? O da olmaz! Son olarak, ¢o-
cuklanmizdan da bahsetmek istedim, epeydir dert diye icime atiyordum. Derde derman aramamak olur mu? Kesin-
likle olmaz! iste (i¢ “olmaz” ile el acarak, Yeni Ay’in 70. sayisini arz ederim!

Bu sayi, “geride kimseyi birakmayacagiz” diyen, kalkinma bankasi iktisatgilarinin bakisi ile yazildi. Ama son-
ra aklima bir soru takildi. Tamam peki, “geride” kimseyi birakmayacagiz da “ileride” nerede bulusacagiz? O nedenle
hep muhteremler diye seslendigim Yeni Ay okurlarini kalbimden gecirerek, “Muhteremler Bulusmasi”ni da yazmak
istedim. Geride kimseyi birakmayanlarin, illa ki ileriye ve iyiye dogru olan bu kosuda, nerede bulusacagini da simdi-
den not edelim mi muhteremler? Birbirimizi orada bekler, bir sonraki durak icin yeni hedefler belirleriz. Bence bu-
lusma noktamiz, cocuklarin giivenli bir gelecede, ayricaliksiz olarak sahip olacagi giinler olsun. Diinya Bankasi'nin
“Sosyal sermayenin temeli” dedigi cocuklar, kafayi yoracagimiz en énemli konu olsun. Piyasa mi? iner de, cikar da!
Enflasyon mu? Yikselir de, diiser de! Ama ¢ocuklar, bir kez biyir. O nedenle Muhteremler Bulusmasi, bir cocugun
glvenli gulisunde olsun ki, kosarken yorulmayalim. 23 Nisan Ulusal Egemenlik ve Cocuk Bayramimiz kutlu olsun.
Simdi ve daima!

3 Nisan, TUFE-UFE
Her enflasyon verisi dnemli. (Bu climlem hi¢ degismiyor farkinda misiniz?)
~ 11 Nisan, Avrupa Merkez Bankasi
Odalarda isiksizim AMB. Tamam acele etmeyeceksin ama imalat sanayi ne durumda? Yardima ihtiyacim var.
~ 23 Nisan, Ulusal Egemenlik ve Cocuk Bayrami
Kutlu olsun!
~ 25 Nisan, TCMB Para Politikasi Kurulu Karan
Nisanda bekledigimiz artinm Mart'ta gelince, bana da “pas” demek ddist.
~ 30 Nisan, Fed Para Politikasi Kurulu Toplantisi (1. giin)
Toplanti 2 giin siirecek. Nisan'da baslayacak, Mayis'ta bitecek:)
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Ne Olmus, Ne Olmus?
Ne mi olmus? Daha ne olsun muhteremler! Benden duymus olmayin ama yilin ilk ceyredi bitti bile!

Uniivar'in her sene oldugu gibi kiiresel ekonomi icin “Kurt kisi cikarirmis ama yedigi ayazi unutmazmis.” me-
sajini sosyal medya hesabinda yayinlamasina ben diyeyim (g, siz deyin bes giin kaldi. Ondan sonrasi diiz kosu!

Amaaaa ilk Gg ayin karnesini gormeden olmaz. Yeni Ay okurlari bilir, ne yapacaksam yapayim, dnimde piyasa
ekranim acik olsun isterim. istedim ki, ilk ceyregi bitirirken, en basit halinden size de bir piyasa ekrani sayfasi acayim.
Bakalim ilk 3 ayda neler olmus?

ilk grafik, secili tilkelerin borsa endekslerindeki degisimi gésteriyor. Cekya ve ingiltere disinda, yillik yiikselisin
pek cok iilkede epey keskin oldugu gériiltiyor. ilk ceyrek performansi da sadece Brezilya’da eksi. Tabi bu bir endeks
degisim grafigi, getiri grafigi degdil. Temettilerin yeniden yatirilmasi vb detaylar yok ancak yine de genel resmi anlat-
mak icin kullanisli. Genel resim de bize, hisse senetleri piyasasinin canl bir ilk ¢ceyrek gecirdigini soyltyor.

29/03/2024 itibariyle Endeks Degisimleri lkinci grafikte diinya genelinde hisse

senetlerinin, sabit getirili menkul kiymetlere

Brezilya - .. S . .
Macaristan (SGMK) gore daha iyi bir performans sergiledik-
R°’222§: lerini gortiyoruz. Ulkeler icinde ayrisan durumlar
. Hirvatistan olmustur ama genel resim bu sekilde. Faiz indi-
NIKKEI 225 (Japonya)
DAX (Almanya) rim bekleyenlerin zamanlamayi tam kestireme-

FTSE 100 (ingiltere)
NASDAQ Bilesik (ABD)
Dow Jones Sanayi (ABD)
S&P 500 (ABD)

BIST-30 (Tiirkiye)
BiST-100 (Tiirkiye)

digi, gecen donemden gelen siki para politikasi-
nin ekonomileri tam sogutamadigi, teknoloji

gibi sektorlerdeki sirketlerin genel ekonomiden
-20% 0% 20% 40% 60% so%  100% ayrisan performanslar sergiledigi bir ceyregin

Yilik M Sene Basindan Bu Yana fotografi aslinda bu.

Bir detayi ekleyince resim daha ilging

Klresel Piyasalar hale geliyor. ilk grafikteki endekslerin neredeyse

3500 MSCI Diinya (Sol eks.) ~ e==Kiiresel Bono Endeksi 204 gL L
tinya (Sol eks. resel Bono Endekst tamaminin Mart ay performansi, yilin ilk iki ayi-
202 . T
3400 na gore daha zayifti. ikinci grafik de zaten hem
200 . . . .
3300 hisse senetleri hem SGMK piyasalarinin son do-
198 q e
3200 nemde yatay seyrettigini gosteriyor.
196 ..
3100 - Hah iste, buna “top ortada” deniyor. Ul-
3000 ke hikayesi elbette 6nemli ancak su anda kiiresel
192
anlamda bir de “kiymet” hikayemiz var. Piyasalar
2900 190
T 3 3 3 3 3 3 3 3T SO OE O arasi se¢imimizi belirleyecek olan sey bu do-
o~ N o ~N o~ o N o~ o N o~ o N o~ o o
S ¢ g g g o o o o 9 9 9 o nemde sadece degerlemeler degil, makrolar.

Lo L |
Kaynak: Bloomberg, TSKB Ekonomik Arastirmalar Yani, siz siz olun ekonomistinize yakin durun!
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Bak Su Konusana!

Kopya vermek gibi olmayacaksa, is gériismelerinde sordugum bir sorudan bahsedeyim. iki farkli ve varsayim-
sal Ulke icin iki farkli (ve elbette yine varsayimsal) getiri egrisi cizip goriismedeki arkadasimin bana bu ulkelerin mak-
rolarini anlatmasini rica ederim. Yatay eksende vade, dikey eksende getiri oraninin oldugu bu sahane egri, eger dinle-
mek isterseniz ve dilini bilirseniz, sizinle konusur. Hadi gelin, bugtin getiri egrimizi dinleyelim.

Tarkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) Mart ayinda sirpriz sayilabilecek bir sekilde politika faizini 500
baz puan artirdi. Faiz karari dncesi, benim iktisat¢i olarak pek de katilmadigim abartili bir piyasa hali vardi. Agikgasi,
TCMB'nin para politikasi manevra alani konusunda fazla karamsar olundugunu disiiniyorum. Zaman hizli gegiyor.
Unutuyoruz. Hatirlatmasi benden olsun. Parantez icindeki ctimleler TCMB’nin kendi cimleleridir.
~ Ocak 2023: TCMB faiz artirdi ve gerekirse yine artirabilecegini séyledi. ("Enflasyon gériiniimi lizerinde belirgin ve kali-

ciriskler olusmasi durumunda ise parasal sikilik gézden gecirilecektir.”)

~ Subat 2023: TCMB faizleri sabit tuttu ama gerekirse artirma vurgusunu sertlestirdi. (“Enflasyon gériintimiinde belirgin
ve kalici bir bozulma 6ngériilmesi durumunda ise para politikasi durusu sikilastirilacaktir.”)

Faizi artirmis, gerekirse yine artirabilecegi vurgusunu da kuvvetlendirmis bir TCMB varken, Mart'ta yasanan

piyasa endisesini abartih buldugumu tekrar etmek isterim. Bu arada Ekonomik Arastirmalar’daki arkadaslarim ve ben,
TCMB Para Politikas! Kararlari bir faiz artirmi gelirse Nisan'da gelecegini dislina-

yorduk. Yani Mart artinmi bize de, zamanlama agisin-

;:(l::ﬁip(:/;r})Soleks.) T Gerseklesme (%) (Sol k) dan siirpriz oldu. Ancak TCMB'nin yukarida ifade etti-

60 6 gim iletisiminden de anlasildigi Gzere, faizleri artira-
50 = 4 mayacagini hi¢ disiinmemistik. Piyasa ile ayrisan
40 = 2 yanimiz buydu. TCMB ile ayrisan yanimiz ise, i¢ talebe
30 / 0 bakisimizdi. 8 Subat'taki Enflasyon Raporu’'nda, i¢
20 E— -2 talep yavaslamasi konusunda TCMB'nin fazla iyimser
10 -4 bir resim ¢izdigini diisiintyorduk. Nitekim TCMB de
0 -6 faiz artinmi ile gorlsiimiizu teyit etti. Sonu¢ ne mi
s 5 8 g 3 3 z g g g ~ Ik grafik goésteriyor ki, TCMB piyasanin éniine
Tiirkiye OIS Egrisi, % gecti. Bu cok da rastladigimiz bir durum degil. Ancak

enflasyon bu kadar yiiksek ve beklentiler kirilganken,
kesinlikle iyi bir nokta.

>0 ,/\ ~  Getiri egrisinde kisa vade yukari, uzun vade asagi
45

yonli hareket etti. Yani sikilasma hem sahaya hem

55

40 de beklentilere yansid.
35 Enflasyona politika tepkisi vermek, hareketli
==20.03.2024 29.03.2024 hedefe ok atmak gibidir. Ok hedefe ulasana kadar

30
zamana ihtiyag var. Riizgarin yoni ve siddeti elbette

IH 2H 1A 2A 3A 6A 9A 1v 18A 2v 3v 4y sy ev 7v sy oy 1oy 9idisati etkileyebilir ancak top TCMB'nin sahasinda
ve ok dogru yone atildi. Bu avantaji korumak 6nemli
olacaktir. Dikkat!

25

Kaynak: Bloomberg, TSKB Ekonomik Arastirmalar
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Go6z Goze Gelebilmek

Bilenler bilmeyenlere anlatsin, cocuk meselesi benim icin bam teli.

Diinya uzerinde, onlarin digsinda ayricalikh bir sinif distinmekte zorlaniyorum. Ancak maalesef, kiiresel eko-
nominin varlik fiyatlari (izerinden gosterdigi zenginlesme, cocuklarin a¢ kalmasina engel olmuyor. FAO'nun verileri-
ne gore, diinya genelinde 5 yas altindaki cocuklarin %22,3'l gelisme gerilidi yasiyor. Yine 5 yas alti cocuklarin %5,6’s
sagliksiz beslenmenin bir sonucu olarak gortilen fazla kilodan muzdarip ve bu oran son 20 senedir yiikseliyor.

Tirkiye nufusunun yaklasik %27'si cocuk. AB-27'de bu ortalamanin %18,2 oldugu hatirlandiginda, niifusa
orani gorece ylksek olan cocuklarimiza iyi bakma sorumlulugumuzun da gorece yiiksek oldugu ortaya ¢ikiyor.

Cocuklarimizla ilgili bana ¢arpici gelen bazi rakamlari paylasayim hemen:

~ llkokulda okullasma orani %93,2 olmasina ragmen, okul 6ncesi grubu icin bu oran %56,9 ile son derece diisiik seviye-
de.

~ llkokul 1. siniftan, orta 6gretimde 12. sinifa kadar, kiz cocuklarinin okullasma orani, erkek cocuklarinin hep gerisinde.

~ llkokul ve ortaokul seviyesinde erkek cocuklarin okul tamamlama orani kiz cocuklarin tamamlama oraninin tizerinde.
Buna karsin ortabgretimde, bunun tersine dénd(igiinii gériiyoruz. Cocuklar icin okul tamamlama orani bir anda 20-
25 ylizde puan diiserken, bu dlistis erkek cocuklari icin daha fazla. Cocuklarin okuldan alinip ¢alisma hayatina basla-
mamasi, egitimlerini tamamlamasi, lizerinde dlistinmemiz gereken bir konu.

~ 6 aydan daha bliyiik cocuklarin %62,4'(i ekmek veya makarna gibi tahil iceren yiyecekleri her gtin tiiketirken, et-tavuk
-balik tiiketenlerin orani sadece %12,7 .

~  Cocuklarin sadece %69’'u kendini “mutlu” olarak tanimliyor.

~ Son 12 ayda sinemaya ve/veya tiyatroya gidemeyen cocuklarin %40,1’i, bunun sebebi olarak maddi imkansizliklari
gosteriyor.

isterdim ki, bunlari gézlerim yasarmadan yazabileyim. Ancak olmadi. Bilmem ki siz de benim gibi misiniz?

Zorda bir ¢cocuk gordiginiizde goziinilin icine ba-

Her Giin Tiiketildigi Belirtilen Yiyecek / iceceklere gGre 6 kamiyorsaniz eger, bu onu umursamamaktan degil,

Aylik ve Daha Yukari Yastaki Cocuklarin Orani, 2022 care olamamaktan endise ettigimiz icindir muhte-

) N _ remler. Care olabilmek icin, sosyal sermayenin kuv-
Fasilye, nohut, mercimek gibi kuru baklagiller  ——

Et, tavuk, balik  m— vetlendirilmesi gerekiyor. Evet, konu déndi dolasti
Kola veya seker igeren diger alkolsiiz icecekler ~ mummm—u—m yine kalkinma bankalarinin destek verebilecegi bir
Cips ve kraker gibi atgtirmal kiar - E— alana geldi. istihdam yaratmak, istihdami kresle
Tath (seker veya gikolata) I
Sebze  EEEE— birlikte diisinmek, TSKB'nin yaptigi gibi kiitipha-
Meyve neler agmak... Hepsi hayata dair, bankaciliga dair,

Peynir ve yogurt gibi hayvan siitinden hepsi cocuklarimiz icin. Bize gereken sey, yatirm-

Ekmek veya makarna gibi tahil iceren... I . .
sosyal fayda bagini kurmak ve bunda inat etmek.
0% 20% 40% 60%
Var misiniz?

Kaynak: TUIK, TSKB Ekonomik Arastirmalar
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Yeni Ay’in Gegmis Sayilarina Ulasmak 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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Ekonomik Aragtirmalar

ekonomikarastirmalar@tskb.com.tr
MECLISi MEBUSAN CAD. NO 81
FINDIKLI iISTANBUL 34427, TURKIYE

tel: (90) 212 334 50 50 faks: (90) 212 334 52 34

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.

m Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi T:+90 212 334 50 50 F: +90 212334 52 34
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