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Sosyal bilimler listiine ne dlisiindirstiniiz bilmem ama “iktisat”in mutlulukla bir ilgisi olmal.

Cemal Stireya’nin anisina derin saygiyla, kendisinin Kahvalti siirindeki dizelerini degistirerek yazdigim bu ciimleyi
bugiine kadar pek ¢ok farkli mecrada kullandim. Sanirim benim iktisat okumamdaki motivasyonumu ve meslegime yaklasi-
mimi 6zetlemek icin bu ciimle yeterli. Bu ay, iste bu climle (izerinden biraz dertlesmek isterim zamaniniz varsa.

Burada mutluluktan kastim, refah elbette. Sonucta kalkinmadan bahsediyorsak, gelecek korkusunu azaltmaktan,
geride kimseyi birakmamaktan séz ediyoruz aslinda. Ancak diinya ekonomisi, zor bir dénemin esiginde. Bu ayki raporda de-
tayll yazmaya calistim; hem bliyime rakamlari beklentilerin altinda kaliyor hem de ge¢mis yillarda sergilenen biiyiimenin
seviyesi-kapsami sorgulaniyor. Bunun (istiine bir de, son on yilda yapilan parasal genislemenin gelir gruplarini adil etkileme-
digi bilgisini ekleyin. Al sana dert, al sana tasa!

Oniimiizdeki dénemde kiiresel faiz platosu asadi yénlii dalgali olacak. Son on yilin eksi faizleri, bilanco genislemele-
ri, en kirilgan kesimi desteklemekten ¢ok uzakta kaldi. Para politikasindaki gevsemenin yaratamadigi iyilesmeyi, maliye poli-
tikasindan bekler hale geldi diinya. “Borcu sevin” basliklari atiliyor yabanci basinda, bor¢lanana sormadan. Kamunun her har-
camasinin vergiyi verenin cebinden ¢iktigini biliyoruz oysa. O halde belki de, vergiyi veren adina bor¢lanmaktan ziyade onun
dogrudan harcamasini saglayacak gelir politikalarinin konusulmasinin zamani gelmistir. Kiiresel ekonomide kamu harcama-
lar ve para politikasinda sinira gelindiyse gidilecek bir yol daha var: emek piyasalarini daha dnceki baskilayici yapinin disinda
ele almak; kisa ¢6plin hakkini alma zamanidir bugdin...

~ 25 Temmuz, TCMB Para Politikasi Kurulu Toplantisi

TL'nin bir miktar deger kazanmasi ile birlikte, TCMB'den faiz indirimi beklentisi 6n plana cikacaktir. Kurdan enflasyona
geciskenligin simetrik olmadigini bildigimiz noktada, TCMB'nin beklemek icin hakl nedenleri var. Ancak top ortada.

~ 25 Temmuz, Avrupa Merkez Bankasi Para Politikasi Toplantisi

Ayni giin, Para Politikasi Kurulu toplantisinin ardindan, Draghi'nin Frankfurt'taki konusmasi icin takipteyiz. Kendisini de
yakin zamanda yolcu edecegiz...

~ 31 Temmuz, TCMB Enflasyon Raporu

Tam zamani! TL'nin deger kaybini biitiin beklentilerin ortasina koymak, TCMB'nin katilmadigi bir iyimserlik yaratabilir
piyasada. Bu konuda iletisim ile TCMB'nin temkinli bir ton yaymaya calisacagini diisiiniiyoruz.

~ 31 Temmuz, ABD Merkez Bankasi Para Politikasi Kurulu

Piyasanin indirim beklentisinin farkindayiz ancak “Bes dakikada degisir buitiin isler.” diyerek, biz yine de son ana kadar
veri takibine devam edecegiz.
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Ucuz!

Gecen ay 6zelikle sosyal medyada cok sik paylasilan bir video vardi. izlemeyenler icin 6zetlemek gerekirse, Apple yo-
neticisi Tim Cook genel olarak “Hayir efendim, Cin’de Gretmek hi¢ de zannettiginiz kadar ucuz degil.” anlamina gelen
bir konusma yapiyor videoda. Ben de izlerken, yillar 6nce Financial Times'ta okudugum bir ciimleyi animsadim: Cinli
bir miihendis, artik ispanyol bir miihendisten daha pahal... Peki gercekten dyle mi? Birlikte bakalim...

Calisanlarin Aylik Kazanc, Satinalma Giicii Satin alma glicu paritesine gore, 2011 ABD Dolari cinsinden
Paritesine Gére, 2011, ABD Dolari, 2016 itibariyle ifade edilen, calisanlarin aylik kazancini yandaki grafikte arz
- ederim. Manset rakama gére Cin, ispanya’dan hala ucuz.
ngiltere
 Italya Ancak hemen bir ekleme yapmak isterim: 2008'de Cin’deki
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i, licret ispanya’daki licretin %32'i iken, 2016'da bu oran %74'e
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disuk Ucret grubunun, daha yiliksek carpanla arttigini gori-
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Kaynak: ILO, TSKB Ekonomik Arastirmalar
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Yerim Dar, Yenim Dar

Hatirlar misiniz Yeni Ay'in bir dnceki sayisinda size Uluslararasi Finans Enstitiisi (IIF) tarafindan baslatilan bir kampan-
yadan bahsetmistim: Sacma Uretim Acigina Karsi Kampanya (Campaign Against Nonsense Output Gaps). IIF, uluslara-
rasi finans kuruluslarinin 6zellikle Avrupa icin Gretim acigi tahminlerinde tutarsizlik buldugunu séyllyor. Kisisel fikrimi
sorarsaniz, bu fikrini pek de destekli anlatiyor.

Uretim acigi tahmininiz yanlissa, parasal reaksiyon fonksiyonunuzdan cikacak tepki de dogru olmayacaktir. Biiyiime
tahmininiz yanlis olduguna gore, maliye tepkiniz de elbette tutarsiz kalacaktir. Buraya kadar anlattigim mesele, politi-
ka yapicilar tarafindan bakinca gortineni 6zetliyor. Bunun bir de piyasa ve yatinmci bacagi var. Para politikasi tepkisi-
nin yanhs oldugunun “birden” anlasildigi ve tahminlerin “tam tersine” déndiigu bir diinyada, varin derdinizi siz anla-
tin bono yatinmcisina, hisse senedi takipgilerine.

Bu uzun girisi neden mi yaptim? Clinki kiiresel bliyiime meselesi giderek daha fazla bela olacak basimiza gibi gori-
nuyor. Bir yil 6nce Washington, DC'de, IMF-Diinya Bankasi toplantilarinda “Bir iki istisna harig, diinyada pozitif buyu-
me sergilemeyen tilke yok.” ciimlesi bas késedeydi. U¢ bucuk ay sonra, bu yilki toplantilari takip etmek icin yine orada
olacagim. Ayni ciimlenin alicisi bu yil ¢cikacak mi agikgasi cok merak ediyorum.

[IF, Avrupa icin dertli. Trump, ABD icin dertli. Yandaki grafikte de

Beklentilere Kiyasla GSYH Blytimesi (2019 icin - . v . . .
gorilecegdi tizere, bliyimenin pek ¢ok bolgede beklentilerin altin-

tahminler kiyaslanmaktadir), % puan

01 da kaldigina vurgu yapan BIS, kiiresel ekonomi icin dertli... Liste
132 uzayip giderken yakin zamanda Hindistan da bu gruba dahil oldu.
03 12 Haziran’da IndianExpress’'te yayinlanan bir yazida (Yoksa siz
05 Hindistan gazetesi okumuyor musunuz? inanmam!) Irvind Subra-
o manian (Hindistan hikimetinin eski bas ekonomi danismani) bir

-0.9

Kiresel ABD  Avo laponya Diler  Cin  GinHarig yazi yayinladi. Yazi kisaca sunu sdyliyor:

Ekonomi Bolgesi Asya Gou

~ Yapilan metodolojik degisiklikler nedeniyle, 2011-2012 ve

2016-2017 yillarinin her biri icin Hindistan'in blylmesi 2,5 ylzde

Kaynak: BIS, TSKB Ekonomik Arastirmalar puan yukarida 6l¢tilmis. Bu yillar icin resmi kaynaklarda ortalama
%7 olan biyime rakaminin aslinda %3,5-5,5 bandinda oldugu tahmin ediliyor.

~ Buylme verisinin oldugundan yuksek gériinmesine sebep olan bu metodolojik degisim, reform istegini de azalt-
mis (Subramanian; “Hikiimet biyimenin %7 yerine %4,5 oldugunu bilseydi reformlar konusunda daha dikkatli
ve istekli olurdu.” diyor.).

2018 ®2019

) Buraya kadar anlattiklarim, tahminlerin yanlis oldugu Ulkeleri de-
Blyiime Farki: Gelismis Ulkeler - Gelismekte Olan gil hepimizi ilgilendiriyor. Bilyiik merkez bankalarindan gelebile-
Ulkeler (% puan) cek olasi faiz indirimlerinden sonra, gelismekte olan Ulkelere yine

o 2008 sonrasi gibi/kadar bir sermaye girisi bekleyenler var. Ben on-

55

4s lara hep “Ayni suda iki kere yikanilmaz.” diye yanit veriyorum.
35 Cunkl o donemde sermaye girisini tetikleyen en 6nemli ceken
25 faktor; gelismis Ulkeler ile gelismekte olan Ulkeler arasindaki biiyt-
;: me farki (growth differential) idi. O fark giderek daraldi. Soru su,
05 hem gelismis Ulkeler hem de GOU'’lerde blylime tahminleri yeni-
15 den gozden gegiriliyorsa bu fark da degisir mi? Fikrimi degistir-
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“Parali Egitim” Meselesini Tiimden Yanhs Anlamak

Yilin yine o zamani. Universite mezuniyet fotograflar éniimiize diisiiyor ki, genclerin de ailelerinin de hakli gururlari,
neseleri daim olsun. Kepler havaya atilirken, hayatlarinda bir donem kapanip yeni bir dénem aciliyor. Dilegim belli;
yollari agik olsun ki, bizim de yolumuz acik olsun! O nedenle Yeni Ay'in bu sayisi onlara binbir selam!

Bu yil Mart itibariyle, geng nifustaki issizlik orani gecen yilin ayni donemine goére 7,5 ylizde puan artarak %25,2'ye
ulasti. Boyle soyleyince soyut oluyordur belki, o nedenle bir de adet ile ifade etmeye calisayim. Tirkiye’de 1 milyon
280 bin gencimiz issiz!

ILO verilerine gore lise Ustu egitim alanlarin payi arttikca kisi basina verimlilik de genel egilim olarak artiyor. ILO'nun
2015 tarihli bir raporundaki Turkiye érnegini alintilayayim: Ornegin 1997'de isgiicii piyasasi icerisinde lise Uistii egitim
alanlarin orani %8 olarak belirtilirken, buna karsilik gelen isci basina verimlilik 21,491 ABD Dolan (Sabit 1990 ABD Do-
lari ile) olarak hesaplaniyor. 2014’e gelindiginde, egitimdeki oran %19,8’e, verimlilik ise 29,342 ABD Dolari'na yukseli-
yor.

2014 verilerinde italya ile Tirkiye'yi kiyaslamak miimkiin. italya'da lise Gstii egitim alanlarin orani %19,3 ile Turki-
ye'nin yarim puan altinda olmasina karsin, kisi basina verimlilik Trkiye'nin 14.900 ABD Dolari lizerinde.

O halde is, sadece egitim seviyesini ylikseltmek ile bitmiyor. Egitim kalitesi, mezun olunan bélimler ile sektorel ihti-
yaclarin eslestirilmesi gibi pek ¢cok denklem var burada. izninizle egitimin kalitesi icin séyleyeceklerim var.

Yakin zamanda 2018'deki bilimsel makale yazimina katkilar tGzerinden yapilan bir degerlendirme ile diinyanin 6nde
gelen egitim/arastirma kurumlari agiklandi. Merak edip ilk 10’daki isimlerden bazilarinin biit¢elerine baktim. Buyurun:

~  Cin Bilimler Akademisi: 2018'de bilim ve teknoloji icin harcadigi biitce 4,6 milyar ABD Dolari

~ Harvard Universitesi (ABD): 2018/2019 déneminde arastirmaya ayirdigi biitce: 887 milyon ABD Dolari

~ Max Plank Society (Almanya): 2017 arastirma biitcesi 1,9 milyar ABD Dolari

~  Tokyo Universitesi (Japonya): Arastirma biitcesi 2,3 milyar ABD Dolari

Goruluyor ki, kaliteli egitim ve bilimsel arastirma icin, finansal kaynak cok 6nemli (tek basina yeterli olmasa da).

Bunu yazinca bana hemen Turkiye'deki egitim bitgesini soracaginizi tahmin ediyorum. Milli Egitim Bakanhgi'nin veri-
lerine gore 2006'da 22,6 milyar TL olan egitim bultcemiz 2018'de 121 milyar TL'ye yukselmis. Bu gayet olumlu. Ancak
ilging iki say1 daha var ki, bir durup distinmek gerek: Turkiye’'de toplam egitim harcamalarinin GSYH icerisindeki payi
2016'daki %6,2 seviyesinden 2017'de %5,7'ye gerilemis. Ozel 6gretimin toplam icerisindeki payi ise artmis. Ozel okul-
larin toplam igerisindeki payi 2017’de 2016’ya gore 1,9 ylizde puan artarken, 6zel okula giden 6grencilerin toplam
icerisindeki pay1 da 0,7 yuzde puan yukselmis.

Ama farkindayiz degil mi, 6zel okul yapmak ile egitime para ayirmak ¢ok farkh seyler! Verimlilik, uluslararasi makale
katkilari ve PISA sonuclari siralamalarina bakarak da merak etmeden duramiyorum: Biz bu parali egitim isini, egitimde
paranin nereye harcanmasi gerektigini, timden yanls olabilir miyiz?

TSiB
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Kaynaklar:

https://www.bis.org/publ/arpdf/ar2019e1.pdf
https://indianexpress.com/article/opinion/columns/indias-gdp-growth-new-evidence-for-fresh-beginnings-5774138/
https://www.nature.com/articles/d41586-019-01922-z
http://sgb.meb.gov.tr/meb_iys_dosyalar/2018_09/06123056_meb _istatistikleri_orgun_egitim_2017_2018.pdf
http://sgb.meb.gov.tr/meb_iys_dosyalar/2012_12/06020711_meb_istatistikleri_orgun_egitim_2006_2007.pdf

Yeni Ay’'in Gegmis Sayilarina Ulagmak igin:

http://www.tskb.com.tr/tr/yatirim-bankaciligi/ekonomik-arastirmalar/ekonomi-ve-piyasalar/yeni-ay
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2019 Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. her hakki mahfuzdur.

Bu dokiiman Tirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S.'nin yatirnm bankaciligi faaliyetleri kapsaminda, kisisel kullanima yonelik olarak ve bilgi icin hazirlanmistir. Bu
dokiimana dayali herhangi bir islem yapilmasi tarafimizdan 6ngérilen bir husus degildir. Belirtilen gorusler 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 kuruluslar veya calisanlari, burada belirtilen senetleri ihrag edenlere ait menkul kiymetlerle ilgili olarak bir
pozisyon almis olabilir veya alabilir, menkul kiymetler lzerinde opsiyonlari olabilir veya ilgili diger bir yatirnma girebilir; bu menkul kiymetleri ihra¢ eden
firmalara danismanlik yapmis, hisselerinin halka arzina aracilik veya yiiklenim taahhiidiinde bulunmus olabilir.

Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. ve/veya bagli kuruluslar bu raporda belirtilen herhangi bir sirket icin yatinrm bankaciligi da dahil olmak tizere 6nemli
tavsiyeler veya yatirim hizmetleri sagliyor veya saglamis olabilir.

Bu raporun ilgili oldugu yatirnm fiyati veya degeri, direkt veya indirekt olarak, yatinmcilarin menfaatlerine ters dusebilir. Doviz kurlarindaki herhangi bir
degismenin yatinmin degeri veya fiyati veya bu yatirrmdan saglanan gelir tizerinde olumsuz bir etkisi olabilir. Ge¢misteki performans her zaman gelecekteki
performansin kilavuzu olacak demek degildir. Yatirm geliri dalgalanma gosterebilir.

Bu rapor kamuya acik bilgilere dayalidir. Dogru veya tamam olmayan hicbir beyan yapilmamistir. Bu rapor s6z konusu menkul kiymetlerin alinmasi veya
satilmasi icin bir teklif, yorum ya da yatinm tavsiyesi degildir veya bu menkul kiymetlerin alinip satilmasina yonelik 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 yatinm bankaciligi hizmetleri de verebilirler.

Herhangi bir yatinm kararn yatinmcinin tamamiyla kendi kisisel secimine dayanmalidir. Bu rapordaki bilgiler herhangi bir yatinnm tavsiyesi olmayip, raporda yer
alan firmalara yatirim yapilmasindan 6ttirti Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. hic bir sorumluluk kabul etmez.

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanligi 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 yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar
dogurmayabilir.

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

www.tskb.com.tr E: info@tskb.com.tr [J[3M




