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Oturmaya Mi Geldik?

Yeni Ay bildiginiz tGzere aylik bir yayin ve bu ay 50. sayisinda birlikteyiz. Dile kolay! Her ay dort farkh konu
bulmak epey zor. Aslinda boyle sdylememeliyim. Konu bulmak degil de, konu segmek zor demem daha dogru olur.
Cunku giindem hep hareketli. ABD’de veri strprizi olmasa, Avrupa devreye giriyor, iktisadi veriler sakinlesse (ki he-
niz siftahimiz yok), kalkinma gtindeminde firtinalar kopuyor. Mevzusuz giinimiiz yok muhteremler!

Bu kadar ¢ok haber akisinin guriltl yarattigini da kabul etmek gerek. O nedenle Yeni Ay’'in kendini tanimla-
didi yer sizlere haber aktaran degil, goris aktaran, yonle ilgili ipucu veren bir rapor olmak. Tam da bu tanimlama,
geri bildirimlerinizin ne kadar 6nemli oldugunu gdsteriyor. Sirasi gelmisken Yeni Ay okurlarina siki ve samimi ileti-
simleri, geri bildirimleri icin bir kez daha tesekkir etmek isterim.

Geri bildirimleriniz (Bazen yogunluktan yanitlamakta ge¢ kalsam da), bende dogru yolda oldugumuz hissi-
ni yaratiyor. O nedenle gelenegi bozmuyorum ve yine ana haber akisinin bir adim 6tesinde yon tabelalarina bak-
may1, onlari size aktarmayi tercih ediyorum. Baslayalim:

e Kiiresel likidite bir yere gitmiyor. Yani, gercekten gitmiyor. Kiiresel likidite duruyor. Borsa performanslari, 6zellikle
gelismekte olan (ilkelerin (GOU) -kredi notlari yiiksek olsa bile- borclanma havuzuna erisimleri sinirli seyrediyor. Ge-
cen ay size "hikayesizdik” diye anlattigimiz bu durumun bir stire daha devam edecegi anlasiliyor.

e Buradan cikis icin yine giivenli limanlar tercih edilecektir.

e Bor¢dinamiklerini incelerken sadece kamuya bakmamak gerek. Finans sektorti ile reel sektériin senkronizasyonu
her zamankinden daha kritik.

e Cin'de gencg ntifus issizligini yakindan takip etmek gerek. Cin, krizini ihrag eder.

e Enflasyon énemli bir kiiresel giindem. Ama arka planda degisen rekabet platosunu gérmeyen kaybeder.

Velhasil muhteremler, hem kamu politikalari hem 6zel sektor stratejisi cephesinde Ulkelerin yapmasi gere-
kenlerin listesi uzun. Glin bugtin, saat simdi, bekleyecek zaman yok; oturmaya mi geldik?

3 Agustos, Temmuz ayi TUFE—UFE
Onemsiz enflasyon verisi olmaz. Hep énemli, hep takip gerektirir.
~ 4 Adustos, ingiltere Merkez Bankasi Para Politikasi Kurulu
ingiltere'nin anlatacaklari, AB'yi nasil okudugunu da gésterecek
~ 18 Agustos, TCMB Para Politikasi Kurulu Karari
Takipteyiz!
~ 25-27 Agustos, Jackson Hole Ekonomi Sempozyumu
Ortasi yok. Ya adrenalin dolu olacak ya da sifir aksiyon ile gececek.
~ 27 Agustos, Fed Para Politikasi Kurulu Tutanaklan
Fed'in kafasindan neler gegiyor?
~ 30 Agustos, Zafer Bayrami
Kutlu olsun! Gururla!
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Tahterevalli

Takvimler 20 Mayis'I gosterdiginde BBC'de ilging bir haber, ilging bir bashkla yer aldi: 70 yili askin bir stredir
yasanan en kotl finansal krizden gecen Sri Lanka, tarihinde ilk kez temerriide diista!

Basligin neresinden tutsaniz, bir hikayesi var aslinda. Ama Sri Lanka’nin temerrtidiiniin tarihinde ilk kez oldu-
gunun vurgulanmasi bence kritikti. Haberi bu acidan ele alinca, bundan sonra hicbir tlkenin “Biz tarihimiz boyunca
borcumuza hep sadik kaldik.” argimanini kullanamayacagi anlasiliyor. Clinki Sri Lanka 6rnegi gosteriyor ki, her seyin
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bir ilki olabiliyor.

Yeni Ay okurlar bor¢ dinamiklerini ¢ok ciddiye
aldigimi bilir. Ama bir stiredir rakamlari size aktarma san-
sim olmamisti. Haydi o halde, glin buglindiir. K&t glin
dostunuz Yeni Ay'da bor¢ dinamiklerindeki degisimi
Ozetlemeyi borg!! bilirim efendim (K&tl espri yapilacaksa,
sizler icin onu da ben yaparim.)

o Kiresel Finansal Krizin baslangici sayabilecegimiz
2008'in ilk ceyreginden 2022'nin ilk ceyregine kadar ge-
cen zamanda, gelismekte olan Ulkelerin borcunun milli
gelire orani yaklasik 96 yizde puan artmis. Bu rakam ge-
lismis tlkeler icin 45 ylzde puan.

e Borg yuzinden c¢ktigi sdylenen 2008 Krizi uzerine
borcun artmasina ne diyelim! Takdir sizin!

e Borctaki bu degisim kadar sektorler arasi dagilimi da
onemli. Gelismis Ulkelerde borcu arttiranin agirlikh olarak
kamu oldugunu goriyoruz. Bu artisin kayda deger bir
kismi da pandemi sonrasi harcamalardan geliyor.

e Yine onemli bir diger nokta ise, gelismis Ulkelerde
finans disi reel sektor borcunu arttirirken, finansal kesim
borcunu dusuruyor. Bu iki grubu, tahterevallide gibi du-
sinmek makul olacaktir.

e Ancak gelismekte olan Ulkelerde durum farkli. Borcu-
nu en ¢ok arttiran kesim, finans disi reel sektor. Tahtere-
valli benzetmesi burada calismiyor. GOU'lerde, finansal
kesim de borcunu arttirmis.

Buyurun “Neyi takip edelim?” sorusuna yanit: tah-
terevalliyi! Sonunu da yakin zamanda kaybettigimiz ilhan
irem'’in tahterevalli sarkisindan bir alinti ile bitireyim ki,
bor¢ dengelerine dikkat edilmediginde herkesin mutsuz
olacagini belirtmis olayim.

Tahterevallinin bir ucunda sen, bir ucunda ben,

Ikimiz de sikayetciyiz dengelerden!
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Herkes icin Bor¢ Yonetimi

Yeni Ay okurlarini iyi tanirim; ne de olsa 50 aydir birlikteyiz (Masallah!). Bu nedenle, bir dnceki sayfada, kiresel
anlamda bor¢ dinamiklerinin Gneminden, tlke gruplari i¢in borg verilerinin degisiminden bahsedip de konuyu Turki-
ye'ye getirmezsem eger, e-posta kutumda sitem/soru dolu epostalar olacagindan adim kadar eminim. Peki ben bu
riski alir miyim? Elbette ki hayir! Buyurun efendim Turkiye ile ilgili verilere!

Asagida paylastigim ilk grafik, 2022'nin ilk ¢eyredi itibariyle borcun milli gelire oranini gosteriyor. 32 adet ge-
lismekte olan Ulke icin GSYH'ye gore agirliklandirilmis orani, IIF veri tabanindan aldim. Yine ayni veri tabaninda yer
alan Tirkiye verisi ile yan yana koyup baktigimizda, Tiirkiye'nin borcunun ortalamanin altinda kaldigi gorliyor.

Tirkiye'de hanehalki borcunun milli gelire orani, GOU ortalamasinin oldukea altinda. ikinci grafik gésteriyor
ki, hanehalki pandeminin basindan bu yana borcunu azaltiyor. Fakat buraya hemen kiiclik bir aciklama eklemek iste-
rim. Pandemi baslangici olarak kabul ettigim 2020'nin ilk ¢eyreginden sonra iki ¢eyrek boyunca hanehalki borcunun
milli gelire oraninin arttigini gortiyoruz. Disus; sonrasinda bashyor ve yakin zamanda da bir miktar hiz kazanmis go-
rintyor. Enflasyondaki yikselisin 6ne cektigi harcama davranisinin, finansal kosullardaki sikilasma ile yavasladigini
sOylemek yanlis olmayacaktir. Bu egilimin devam
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yere ¢cekmek istiyorum. Turkiye'de finansal kesi-
min borcunun milli gelire orani, neredeyse GOU

Hanehalki Finans Disi Reel Kamu Finansal Kesim
Sektdr ortalamasi ile ayni seviyede. Buradaki hareketin
m GOU Ortalamasi  m Tiirkiye yukari yonlu oldugunu izliyoruz. Benzer bir egilim,

Tirkiye'de Borg / GSYH Oranindaki Degisim, % Puan
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nu arayacak. Diger bir deyisle, bor¢ yonetimi sa-
dece kamu icin degil 6zel sektor-hem finans hem
de finans disi- 6nemli olacak.
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Saat Cin’i Vurdu Birden: Piring¢g

Bu ay Cin hakkinda yazmaya karar verdigimden beri Cemal Siireya’nin Ulke siirinden bir dize aklimda. Basliga
da tasidigim bu dizeyi yazarken eminim sair bambaska seyler diisinmdisti. Ama benim aklima hep, Pearl S. Buck’in
Sari Esirler romanindaki fakirlik gelir. Serveti yayamayan, fakirin ¢ok fakir, zenginin ¢ok zengin oldugu bir diinyayi
reddettigimiz icin kalkinma bankasi iktisat¢isi degil miyiz zaten?

Fakat Cin hakkinda boyle diisinmeye hakkim var mi emin degilim. Gidip gormedim. Verilerine sadece ulusla-
rarasi terminaller Gizerinden erisimim var. Velhasil, her konuda uzman olmadigim i¢in Cin konusunda da uzman degi-
lim. O nedenle belki de bendeki bir 6n yargi. Ancak sunu bilecek kadar uzun zamandir GOU iktisatcisiyim: Cin, krizini
ihrac eder.

Yani, Cin'in bir sorunu varsa, bu sorunu ¢cézmesini dilemek, bizim icin en dogru tercih olacaktir. Derinlesen

her sorununda, Cin aldigi 6nlemlerle, sorunu disariya ihrag etmeye meyillidir. Ben de Cin verilerini iste hep bu goz-
lUkle izlemeye calisinm.

Yandaki grafik, Cin imalat sanayi ve hizmetler sektori icin PMI verilerini gdsteriyor. Hem zayiflama hem de
dalgali seyir, endiseli olmak icin bize bazi nedenler
Cin Aylik PMI veriyor.

===imalat PMI - MA Hizmet PMI- MA Fakat konu genelde bu grafikten sonra
kapanir. Sunumlarda bunun Otesine gecildigine
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34 O zaman buyurun bunlara ek de Yeni

29 Ay'dan olsun: Geng niifus issizligi!

Gin'de 16-24 yas arasi geng niifus issizligi,
2022'nin ilk ceyreginde %19,3 seviyesinde gergek-
lesti. Bu seviye, hem yeni veri serisinin en yulksegi
hem de 6rnegdin 2018 ikinci ceyrege gore 9 ylizde
puan yukarida.
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genc Universiteden mezun oldu. Bu sayi, bir dnce-
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nin geri kalanina nasil bir kriz ihrag¢ edebilecegini
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, yon baskisi mi yoksa haksiz rekabet mi? Izleyece-
e Geng NUfus Issizligi, 16-24 yas, % Sabit GSYH Buytmesi, Yillik % Degisim

giz...
Kaynak: Bloomberg, TSKB Ekonomik Arastirmalar
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Referanslar

~  https://www.bbc.com/news/business-61505842

Yeni Ay’in Gegmis Sayilarina Ulagmak igin:

https://www.tskb.com.tr/ekonomik-arastirmalar/basekonomistin-elinden-yeni-ay

TSKB Ekonomik Arastirmalar Yayinlarina Uye Olmak icin Uyelik E-Postasi Atabilirsiniz

ekonomikarastirmalar@tskb.com.tr
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2022 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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