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Daglar Kis imis

Yeni Ay’'in girig satirlarini, ABD Merkez Bankasi Bagkani Powell'in, faiz indirimleri icin Mart'in erken olabilecegine dair
sozlerini dinledikten sonra yaziyorum. Bence gayet makul olan bu sozler, beklentilerimizle de uyumlu. Ama insan disiinme-
den edemiyor, daha 5-6 hafta 6nce, bu toplantida Fed'ten faiz indirimi bekleyenler vardi. Peki, beklentiler mi ayarsiz, yoksa
ortam mi sisli? Maalesef her ikisi de. Sis meselesinin kisa vadede ¢6ziimi yok, belirsizliklerin devam etmesini bekliyoruz ama
ayarsiz beklentiler konusunda ¢oziim, kendinizi bilgi kirliliginden korumak. Velhasil, care: Yeni Ay! (Ohém &hém!)

Care Yeni Ay, anladik da, peki Yeni Ay ne diyor? Yeni Ay, “Hava soguk, yollar engebeli.” diyor. E ama bu da yeni bir
sey degil. Herkes soyluyor, senin farkin ne? Hatta, baska bir agidan bakarsak, bu giinlerin pandemi donemindeki kapatmalara
kiyasla daha kolay glinler oldugunu séylemek de miimkiin. O halde Yeni Ay hangi zorluktan, engebeden bahsediyor?

En kestirmeden sdyleyeyim, burada bahsettigim zorluk kisa vadeli veri akisi kaynakh degil. Diinya ekonomisinde,
iktisadi hedeflerin yeniden sekillenmesi gereken bir dénemde oldugumuzu ve bunun heniiz tam fiyatlanmadigini diisiiniiyo-
rum. Hadi daha acik konusayim. 2008 sonrasi enflasyon ortalamalarini tekrar gérmeyebiliriz ve oraya dénmek icin kontrol-
stzce sertlesmemeliyiz. Arz yonlii soklarin bazilan bize artik kalici olarak ama siddetini artirarak eglik edecekse (-ki ben edece-
gini dustiniyorum), diinya icin esik enflasyon ve denge faizi daha iyi tartismamiz gerek. Bu ihtiyaci kabul etmedigimiz her
guin, faiz indirimleri konusunda yanhs beklentiler havada ugusacak demektir. Konusarak degil yasayarak égreneceksek de,
piyasalarin sisi-dumani bitmez. iste simdi tam da boyle zorlu bir dénemdeyiz, hava sisli ve soguk, 6niimiiz yokus.

Hani “Daglar kig imis, yolcum tstimis.” diyor ya o canim tiirk{, iste bu sézler bana fena halde diinya ekonomisindeki
mevcut seyri cagristiriyor. Ben ise biitiin Yeni Ay'lari, yolcum {isiimesin diye yaziyorum. Turkiy(i severek dinlemeye devam, o
ayri:)

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

~ 6 Subat

Deprem felaketinde yitirdiklerimizi saygiyla aniyor, afetlere karsi calisma kararliligimizi koruyoruz.
~ 8 Subat, TCMB Enflasyon Raporu

Yillik enflasyonun yiikselise gececedi donemde dnemli bir iletisim firsati.
~ 21 Subat, ABD Para Politikasi Kurulu Karari Tutanaklari

Faiz indirim beklentilerini daha makul bir takvime oturtmasi dilegiyle.
~ 22 Subat, TCMB Para Politikasi Kurulu Karari
Faiz pas, likidite mesajlari devam.
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Ne Dersiniz?

Elimde bir veri var, nasil yazacagimi bilmiyorum. Bana yardim eder misiniz muhteremler?

Malumunuz oldugu Uzere piyasa seven ekonomistiniz, Ulkelerin varlik piyasalarinin buyukltklerine de pek
meraklidir. Ancak bu konuda derli toplu bir ¢alismasi da yoktur. (Boyle kendimden ug¢lincu kisi gibi bahsedince, ¢alis-
may! yapmamanin mahcubiyeti biraz azald, iyi fikirmis.)

Yeni Ay'in 68. sayisini vesile kabul edip Ulkelerin hisse senetleri piyasalarinin nominal buyiklerine bakmak
istedim. Lakin orada duramadim, daha nelere nelere bakmak istedim. Hepsini bu saylya sigdiramayacagim ama gelin
bir giris yapalim.

Turkiye ile genelde ayni sepette degerlendirilen 5 Glkeyi aldim ve hisse senetleri piyasalarinin milli gelire ora-

nina baktim; nitekim buyursunlar ilk grafige! 2023 sonunda, Tirkiye'de hisse senetlerinin dolar cinsinden toplam de-
gerinin yine dolar cinsinden hesaplanmig

Hisse Senetleri Piyasa Degeri / GSYH (Dolar Cinsinden milli gelire orani %29. 20 sene dnce bu
Hesaplanmistir) oran %22 imis. 2023 sonu itibariyle bakar-

120% 110% sak, bu secili 6rneklemde besinci siradayz.
= 2003 = 2023 Ancak gelisime bakarsak, Gliney Afrika'da

100% payin 20 yilda degismedigini, Sili'de azal-

85%85%
digini, Brezilya'da ise bize gore daha sinirli

80% . - . .o
bir oranda arttigini goriyoruz.

60% 53% 52% Buraya kadar anlattigim veriler
aon 39%43% ilging olmakla birlikte, bir hikaye yazmak
° J1o 22lyze% 27% icin yetersiz. Pay mi degisti, payda mi de-
20% ) 19% gisti diye daha yakindan bir analiz ihtiyaci
I I I var ki, attim cebe sonra yapacagim.
0% Fakat tabi topu buraya kadar geti-
Glney Afrika Endonezya Sili Brezilya Tarkiye Meksika

rip ceza sahasina sokmamak olmazdi. Da-
Kaynak: Bloomberg ha genis bir {ilke grubunda, hisse senetleri
piyasasinin ve milli hasilanin 20 yillik bile-
sik buyume oranlarini hesapladim. Her bir
Ulke icin de, bu blylme oranlar arasindaki

Piyasa Degeri Blylimesi - GSYH Blytmesi Farki, Dolar
Cinsinden, Bilesik Blylime Farki, % Puan

1;'8 farka baktim. Turkiye, neredeyse ortada bir
70 performans sergiliyor ama bence buna
5.0 “dengeli” demek daha dogru. Hisse senet-
i'g | I I I I I I 1111 lerimizin nominal degeri, 20 yilda milli ge-
N N i lirimizin biraz tizerinde blylims.
1.0 11 I I I I '
-3.0 Bundan sonrasinda da, “Salt piyasa
-5.0 . e
0 Uzerinden bir bliyime senaryosu yaratmak
9.0 mi, yoksa once GSYH'yi dengeli blyutlip
<Z25525¢:8 § 2582 22% 25585725552 sonradabunun piyasada temsil edilmesini
T g 0 Loac¥ o NSEc2L2D 0350 c 2 . .
ESSGE & 35 & SELTIE®E O 238 saglamak mi? diye sorarsaniz, ben ikincisi-
sez & ¢ 2w <® ©gEc= © <585 . : . .
38 & = 3 s 32 > nisecerim! Asl GSYH'dir, sureti piyasa!

Kaynak: Bloomberg
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Ya Ne Olacakti?

Gulindelik telas, trafikti, piyasaydi derken, glinler hizla gegip gidiyor; bazen hafizay tazelemek faydali oluyor.
Gelin bugiin bunu yapalim ve hemen ilk grafik ile soze baslayalim. Aciktir ki, gelismis tlkeler ve gelismekte olan Ulke-
ler son (¢ yildir faiz artinyor. Bakin mesela bu tespitin ciddiyeti atlaniyor gibi geliyor bana. Ornegin icinde bulunulan
ayda bir faiz degisikligi oldugunda tim gozler oraya odaklaniyor degil mi? Demek ki politika faizindeki degisiklik
onemli. Tek bir aylik degisimi bile bu kadar 6nemli olan bir

Politika Faizindeki Degisim, % Puan o . . .
Bis ’ rakamin, 3 yildir degisiyor olmasi da pek tabi cok 6nemli ve

700 m2021 m2022 m2023 ©Toplam 658 . 0 o7 o
bize “birikimli” etkileri konusmamiz gerektigini hatirlatiyor
600 .
(unutanlar varsal). Haydi konusalim!
500
i Altta iki grafigi yan yana koyarak, sair bir sey soyle-
400
334 mek istiyor olabilir mi? Sairi bilmem ama ben bir sey soyle-
30 251 . mek istiyorum. Politika faizindeki degisiklik hemen aninda
200 s . etki etmiyor makro degiskenlere. Aktarim mekanizmasi
100 . dedigimiz bir yolculuktan geciyor ve bu yolcuk da zaman
0 e aliyor. Nitekim ikinci grafik bize enflasyonun, faiz artinmla-
Gelismis Ulkeler 6oU rinin ancak t¢lincu yilinda diismeye basladigini gosteriyor.
Kaynak: Bloomberg O disus de heniiz bizim istedigimiz seviyede degil.

En son grafik, U¢ yilin sonunda sanayi Gretiminin de diinyada artik belirgin bir sekilde zayifladigini gosteriyor.
Bu zayiflamadan elbette endise duymaliyiz ancak asil bu zayifigi gérmeseydik, para politikasinin etkinligi konusunda
endiselenirdik ki, bu hic sevimli bir durum olmazd..

Velhasil muhteremler, dalgali sulardayiz; dogru. Ancak buraya, attigimiz adimlarin sonunda geldik. Baska bir
sey beklemek yanlis olurdu. Geldigimiz yer dogru, gidecegimiz yer soru isareti. Bana sorarsaniz, diinya genelinde bi-
yumedeki zayiflik potansiyelini cok azimsiyoruz. Ayni sekilde, arz yonli soklarin bir kisminin artik kalici olabilecegini
de g6z ardi ediyoruz. Orta vade icin daha dustik kiiresel biytime ve kalici olarak daha yiksek enflasyonu kabullenme-
ye baslasak mi acaba? Bu durum faiz indirimlerinin zamanlamasina ve miktarina dair beklentileri de etkiler, pek de iyi
olur. Makro senaryonun gercekgci olmadigi yerde, piyasalar sallanmaktan kurtulamaz! Yasadigimiz budur.

20 Kiresel Mal Ticareti Hacmi ve Sanayi Uretimi, Yillik % Degisim

Tuketici Enflasyonundaki Yillik Degisim, % Puan
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Diinya Geligmis Ulkeler GOU
Kaynak: IMF Kaynak: Diinya Bankasi
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Tanisalim mi? Tasinalim mi?
Ticaret Bakanhgi, faaliyet illerine gore ihracat verisi yayinlamaya basladi, ne de giizel yapti!

Bu zamana kadar firmalarin merkezlerinin bulundugdu iller temel alinarak hesaplanan ihracat istatistiklerini
goriyorduk. Ancak elbette bir firmanin merkezi disinda da Uretim yerleri oldugu icin, istatistiklerin faaliyet illerine
gore verilmesini cok anlamli buluyorum ve o nedenle de hemen paylasmak istiyorum. Birkag veri ile baslayalim:

~ 2023'de, liretime gore ihracatta en ¢cok payi olan 10 il, ihracatin %74,7'sini gerceklestirmis. Bu oran 2022'de %73 imis.

~  Listenin basinda sirasiyla Istanbul, Kocaeli ve [zmir'i gériiyoruz. Bu ii¢ sehrin (iretime gére ihracattaki payr 2022'de
%43,6 iken 2023'te %44,5’e yiikselmis. Kocaeli payini sabit tutarken, izmir'in payinin azaldigi, buna ragmen istan-
bul’'un payinin ise artigini gériiyoruz.

~ Istanbul'un artan payi, atlamamamiz gereken bir mesele. Gelin rakama bakalim: 2022'de %21,7 iken, 2023'te
%23,2'ye ylikselmis. Tek bir sehir, bu kadar paya sahip olmali mi? Konusulmall.

Buraya kadar alintiladigim kisim, sanayinin konsantrasyonu acisindan son derece carpici. Distnin ki, ihraca-
timiz igin Uretimin dortte tgl 10 sehirde, neredeyse yarisi ise U¢ sehirde yapiliyor. Yumurtalari tek sepete koymama
isini, sadece hisse senedi portféyiinde mi yapacagiz muhteremler? Uretim yerine gére ihracati da cesitlendirmek ge-

rekmez mi? Pek tabi gerekir, gerekmekte de!

Ihracat Faaliyetlerinde Ilk 10 Il ve Paylari, % Konunun pek cok boyutu var elbette. Zaten

3.6% 30% 20 milyonluk tek bir sehir yerine, 20 tane 1 milyonluk
sehri tercih etmemiz gerektigini daha 6nce de yaz-
mistim. Dogal kaynak yonetimi, trafik, yasam kalitesi
planlama vb gibi konular elbette bu sekilde daha
kolay. Ancak gelin konuyu bu aya 6zel, deprem (ize-
rinden de ele alalim. ikinci grafik gecen yil yasadigi-
miz depremi dogrudan hisseden 11 ilin ihracata yo-

3.7%
3.8%

3% nelik Gretimindeki zayiflamay gosteriyor. Bu zayifla-
=istanbul = Kocaeli = izmir Bursa = Tekirdag ma, altyapinin aldigi zarari gosterdigi gibi istihdamin
sAnkara ®Mersin = Sakarya = Gaziantep = Manisa aldigi zarara da isaret ediyor.

Tirkiye fay hatlan (izerinde olan bir (lke,
deprem de bir doga olayi. Ancak binalarimiz ve alt-

0
- - e . . . ol
5 I I I e -l Yapimiz hazir degilse, deprem; afete donisebiliyor.
-10 -6.7 Depreme dayanikl konutlar ve tretim alanlari insaa
- 11.7
-19.9
275 -25.6

Uretim Yerine Gére ihracatta Yillik % Degisim

;5) w7 - etmek bir zorunluluk. Fakat buytk §ehitleri tagimayi
25 da yeniden konusmanin zamani geldi. Uretim, istih-
-30 dam, yasam kalitesi agisindan “cekim alanlan” yara-
Bt tarak, tersine gocu tetiklemek, sehirleri afete daya-
nikli yapmak agisindan da 6nemli.
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Osmaniye o
Diyarbakir
Kilis
Elazig
Hatay
Malatya
Adana
Sanlurfa
Gaziantep

Adiyaman

Ne dersiniz? Uretim konsantrasyonumuzla
tanisalim mi? Daha guvenli sehirler ve daha normal
bir dagilim icin, tasinalim mi? Bence evet!

Kahramanmarasg

Kaynak: Ticaret Bakanhgi
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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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