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Direktor—Basekonomist

Sulu Goz

Benim o, ben! Basliktaki sulu g6zl uzakta aramayin, kendimden bahsediyorum. Esim dostum bazi konularda gozi-
miin ne kadar ¢abuk doldugunu bilir. Bugiin o konulardan bazilarini yazacagim size. Ekonomi-piyasa deyince gozlere para
isareti izilir ya hani... Belki bu yazdiklarimi okuyunca, bir damla yas da cizerler. Clinkl bizim meslegin hareketi pek ¢oktur
ama verilere bakmasini bilene efkari da pek yamandir muhteremler.

Sulu gozliilik benim kabahatim kalsin, elbette asil niyet derde derman ararken eli tagin altina koymak. Kalkinma
bankacilarinin “Geride kimseyi birakmayacagiz.” israri iste buradan geliyor. Bu hisli giristen sonra konuyu nereye baglayaca-
gimi merak eden muhteremlerin sorusuna, soruyla yanit verecegim: Nereye baglamayacagim ki? Para politikasina baglaya-
cagim ornegin ama eve ekmek gotiirmeye de baglayacagim. Ekosistem krizine baglayacagim elbet ama ¢ocuklarin karni do-
yuyor mu diye de endise ettigimden bahsedecedim. Sonra, su diinyada esit yasayamamanin yarattigi insani ve iktisadi dert-
lere sizi ortak edecegim. Bunlarla hig ilgilenmedigini sdyleyenlere, konunun illa ki dontp dolasip faizleri, kuru, hisse senetle-
rini, tahvilleri etkiledigini sdyleyece@im ki, belki raporumu okuyan kisi sayisi artar.

Kiiresel olarak yetersiz beslenen niifusun oraninin yiikseldigini yazacagim bugiin size. isteyen bunu gida enflasyonu
diye, isteyen gida sektori hisselerine yatinm potansiyeli diye okur. Ama mevzu 6nemlidir. Sadece ABD’deki tarim digi istihda-
ma bakarak kiiresel yavaslama tahmini yapmamak gerektigini yazacagim sonra ve isten ¢ikartmalardan bahsedecegim. Kimi
bunu faiz indirimleri 2024 icinde gelecek diye okur, kimi biriken sosyal maliyetler icin 2025'te maliye politikalarini iyi kurgula-
mak gerektigi seklinde. Ama mevzu 6nemlidir. Kadinlarin ist yonetim temsilindeki zayifligindan ve kadinlar aleyhine calisan
licret makasindan da bahsedecedim. Beseri sermayeyi kullanmamanin potansiyel bliylimeyi zayiflatacagini distinecek bazi-
lari, bazilari da toplumsal adaletsizligi. Ama mevzu énemlidir.

Yeni Ay'in 69. sayisi dertlidir muhteremler lakin Gmitsiz degildir. Bir yandan da, kalkinma bankasi pratiklerinin genis-
lemesi, desteklenmesi ve bu bakis agisinin piyasa katilimcilari tarafindan da benimsenmesi konusunda israrcidir, acelecidir.

i

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

~ 7 Mart, Avrupa Merkez Bankasi

indirim acelesine gerek yok. Lakin ne olacak bu Avro / Dolar?
~ 8 Mart, Diinya Kadinlar Giinii

Ekonomik Arastirmalar'dan Cem Avcioglu ve Basak Toprakgi'nin yayinlayacaklari raporu israrla tavsiye ederim!
~ 20 Mart, ABD Para Politikasi Kurulu Karari

Toplanti sonrasi Bagkan Powell'i dinleyecegiz
~ 21 Mart, TCMB Para Politikasi Kurulu Karari
Faiz artisi beklemiyoruz. Sinirli da olsa artis bekleyen oyunculara nasil bir mesaj gelecek, merak ediyoruz.

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




TSKB Ekonomik Arastirmalar 2

Yeni Ay
Mart 2024

isten Cikartmalar Sadece Bono Piyasasinin Konusu Degildir

Ben strekli “Nasil bildim ama!” diyen ekonomistlerden degilim muhteremler. Bunun en énemli sebebi, tah-
minlerimin icerisinde hakli ¢iktiklarnim oldugu kadar, yanildiklarimin da (dogal olarak) olmasi. 20 senedir pratigim ve
tercihim, yanildigimda, okurlarin-dinleyicilerin bunu ilk benden duymasi yoniindedir. Yani, isabetli tahminlerimden
once yanildigim noktalari sdylemeyi tercih ederim. Kendimden “Biz” diye de bahsetmedigim icin, bu iki pratik birlesti-
ginde, tahminlerimin iddiasi yokmus gibi anlagiima riski ortaya ¢ikiyor. Lakin ne gam! Nitekim yeri gelmisken soyleye-
yim, tahminlerimde iddia gercekten de yoktur, bahis degil ki bunlar :) Ancak tahminlerimin arkasinda ciddi bir profes-
yonel merak, icinde de ciddi bir profesyonel emek ve takim ¢alismasi vardir.

Bu uzun girisin sebebi gecen ay basima gelen ve aslinda benden baska kimsenin fark etmedigi bir olay. Bildi-
giniz gibi ABD ekonomisi konusunda son 2-3 yildir piyasaya gore daha sakin goriis veriyoruz ve vermeye devam edi-
yoruz. Simdiye kadar gidisat tahminlerimizle uyumlu (Yo dostum yooo, tahminlerim tuttugunda séylemem.) :)

Gegen ay da yine ABD’de enflasyonun diismesini ve aktivitenin yavaslamasini bekledigimi sdyledim. Hatta
sanirm bu yorumu da televizyonda verdim. Sonra ne mi oldu? ABD verileri aciklandi. Hem enflasyon hem is yaratimi
tahminlerden iyi geldi.

Sonuc? Aradiginiz Uniivar'a ulasilamiyor (mu?). Tabi ki degil. Aldi beni bir merak. Diinya sadece ABD'den iba-
ret degil. Ustelik bir yandan da stirekli “isten ¢ikartma” haberleri okuyoruz. Genel durumu merak ettim ve Bloomberg
Terminal vasitasiyla “isten cikartma” sdzciik demetini, Bloomberg, sosyal medya (SM) ve haberler icerisinde saydirt-

tim. ilk grafik burada yukar yénlii bir hareketlenme géste-

Haberlerde Gecme Sayisi - riyor. Son gozlem Subat ve kisa ay, o nedenle Mart'i me-
isten Cikartmalar* rakla bekliyorum.
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Haberlerde Gegme Sayisi

te, resesyon sozclginiin Bloomberg, SM ve haberlerde
¢ikma sayisinin yatay oldugunu goériyoruz. “Yumusak inig”
ile “sert inis” sozciklerini de saydirdim ve aralarindaki
| dengeyi hesapladim. Sonucu da ikinci grafikte arz ettim.
‘ Grafiklere baktigimda, tahminlerimi degistirecek
bir resim gérmuyorum. Sinirli bir resesyonu da barindiran
yumusak inig, hala mimkin ve beklentilerin i¢cinde goru-
nlyor. Ama iktisat¢l sorumlulugu bunu séyleyince bitmi-
yor ki...
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ABD’'de tarim disi istihdami, verim egrisi Uzerin-
180000 Denge (Yumusak inis - Sert inis) === Resesyon 18000 2 ! 9

160000 16000 den okuyup tahvil-bono pozisyonu almak benim icin ¢ok
140000 14000 anlagilir ve isimin pargasi olan bir durum. Fakat sulu g6z
120000 12000 (Jniivar, gerekli sosyal ag yok ise isten cikarmalarin, okul-
100000 o d K klar demek oldugunu da bili
40000 soo dan uzaklasan cocuklar demek oldugunu da biliyor ve
60000 so00 Uzlllyor. Konuyu maliye politikasina, transferlere bagl-
40000 a000  yor ve 2025 makro senaryosu etkileniyor. Bu arada piyasa-
20000 2000 nin da ileride bu baglantiyr kuracagini biliyor. Clnka gin
0 0 et . . . . e
N sonunda iktisadi ve insani okumalar kesisir. Bu nedenle
R EEEEEEEE o et s idi
4 8 3 RN & d 8 @ & =~ o 9 9 ekonomiyi kalkinma iktisatcilarindan okumak 6nemlidir
o o o o o — o o o o o — o

| . o
Kaynak: Bloomberg, *Job cuts, firings, lay offs muhteremler! Demedi demeylnlz.
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Sesim Geliyor Mu?

Bazi seyler bana gercekten cok tuhaf geliyor ve muhtemelen de gelmeye devam edecek. Ornegin insanlarin
kablosuz kulaklik konusunda uzun uzun konusabilmesini, detaylara bu kadar merakli olmasini hi¢ anlamiyorum. “O
senin teknolojisizligin!” diyebilirsiniz tabi ama mevzuyu bir de benden dinlemenizi rica edecegim.

Bu arada hemen soyleyeyim, kablosuz kulakhgim yok. Ama mevcut kulakligim eskidiginde, kablosuz bir ku-
lakhk almayi distnebilirim. Ankesorli telefon da kullanmiyorum esasen, yani teknolojiyle bir husumetim bulunmu-
yor. Burada teknolojiyi sadece bir 6rnek olarak kullanacagim. Evimizde oturup akilli mobil cihazlarimizdaki sosyal
medya hesaplarimizdan, tanimadigimiz baska hesaplarin paylastigi uzay-teknoloji-striiclisiiz araba gibi haberleri ta-
kip etmek eglenceli. Ama diinya bundan ibaret degil ve biz de ilgi alanlarimizi geneli yansitmayan bu diinya ile sinir-
lamamaliyiz, kendimizi kandirmamaliyiz diye distniyorum.

Diinyamiz, bir yanda uzaya oyuncak ayi gonderen zengin is adamlarinin oldugu, diger yandan achgin yikseli-
se gectigi, bir soluk mavi nokta. Teknolojik haberlerin cekiciligi, hadi bizim sektor icin konusalim teknoloji hisselerinin
gorkemi, kiiresel gelismelerin insani boyutunu iskalamamiza neden olmamali.

Verelim mi mangseti? Surliclsliz arabalar, kablosuz kulakliklar yapabiliyoruz ama 10 kisiden 1'ini doyuramiyo-
ruz. Buna ragmen, stirliciisiiz arabalari, kablosuz kulakliklari konustugumuz kadar konusmuyoruz achg.

ilk grafik, pandemi sonrasi yiikselise gecen yeter-
Yetersiz Beslenen Niifus, % siz beslenme oraninin bu yukselise devam ettigini goste-
riyor. Gelinen seviye, 15 senelik emegi silmis ve bizi
2008'lere geri getirmis durumda.
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ikinci grafik siddetli gida gilivencesizliginin ka-
dinlar icin daha ylksek oldugunu gosteriyor. Erkeklerin
istihdam piyasasinda daha fazla temsil edilmesi, onlarin
isyeri kaynakli beslenme erisimini artirdigi icin de bu tab-
lo ortaya cikiyor olabilir ama bir konunun agiklanabilir
olmasi, adaletsiz oldugu gercegini degistirmiyor elbette.

U O N 0 W

“Adaletsiz” burada kritik bir sézclk secimi. Diinya

maalesef herkes icin sosyal medyada takip ettigimiz ha-

Siddetli Gida Givencesizligi Yasayan Niifus, % vali gelismelerin yasandig bir yer degil. Basta verdigim

- —Toplam Nifus Yetiskin Erkekler ornekle somutlastirayim yine. Bir kablosuz kulakliga hay-

Yetiskin Kadinlar ran olup onun butin o6zelliklerini bilmek, diinyada a¢

insanlar oldugunu bilmeye engel olmamali. Teknolojiyi

Ureten degil, sadece tiiketen olmak zaten basli basina bir

sikinti ama o teknolojik gelismelerin herkesin hayatina

8 yansimadigini unutmak daha da buyuk bir sikinti. Bunun

7 insani boyutunu umursamayanlar, glin gelir gida enflas-

6 yonundan, verimlilik dislslerinden etkilenirler, o zaman

belki achiga dertlenen sulu géz Uniivart hatirlarlar. Bil-
mem ki o havali kulakliklardan sesim geliyor mu?

2000-2002
2001-2003
2002-2004
2003-2005
2004-2006
2005-2007
2006-2008
2007-2009
2008-2010
2009-2011
2010-2012
2011-2013
2012-2014
2013-2015
2014-2016
2015-2017
2016-2018
2017-2019
2018-2020
2019-2021
2020-2022

11

10

2015-2017
2016-2018
2017-2019
2018-2020

2014-2016
2019-2021
2020-2022

Kaynak: FAO
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7 Kasim, Saat 16:34

Yilin o donemine geldik ama sanki yine pek hos bulmayacadiz gibi, ne dersiniz muhteremler? Pahali reklam-
larin bazilan biz kadinlari, bir ¢icek oldugumuza inandirmaya calisacak. Evet evet, Diinya Kadinlar Giinii'nden bahse-
diyorum elbette. “Once kadinlar.” séziinii (Hatta belki de “Bayanlar dnden” versiyonunu) bolca duyacagiz yine bu ay.
Peki bu bir nezaket s6zii mi gercekten? Bir yere girip ¢ikarken kapinin bize agilmasindan ve yol verilmesinden bah-
setmiyorum. Bir 6nceki sayfada yazdiklarimi hatirlar misiniz? Konu gida giivencesizligi oldugunda da “Once kadinlar.”
dendigini goriiyoruz. Sikinti bu. Bu; sikinti.

Ancak ben bunu anlattigimda, hele isin icine aclik gibi bir 6rnek de girdiginde, kadinlarin maruz kaldigi ada-
letsizlik, sanki dustk gelirli Glkelerin disik gelirli niifusu icin gecerliymis algisi ¢ikabilir. Yok, oyle degdil muhteremler.
Bu ayrimcilik her yerde.

Gelin sizi Uist diizey yéneticilerin diinyasina gétiireyim. ilk grafik ydnetici seviyesinde ve yénetim kurulu (YK)
icinde kadin temsil oranini, diinya genelinde farkli sektorler icin gosteriyor. Diinyay degistirmesini bekledigimiz tek-
noloji sektoriiniin tst yonetiminde kadin temsili sadece %9 dyle mi? Diinyayl ne yonde degistirecegini bekleyebiliriz
ki bu durumda? (Bu konunun kablosuz kulakliklarla ilgisi yoktur, arz ederim.)

Bir de bu temsil oranindaki degisime bakalim. iletisim ve saglik sektorleri haric, YK'da kadin temsili, ydnetim-
deki kadin temsiline gore daha ytiksek bir artis sergile-

Kadin Temsil Orani, 2022, %

m Yonetici Seviyesinde  m Yénetim Kurulu iginde
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Kadin Temsil Oranindaki Degisim, % Puan 2022-

2019
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Kaynak: Bloomberg

mis. Ozellikle de finans sektériinde, kadinlarin YK tem-
silindeki artis dikkat cekiyor. Cevresel, sosyal ve yoneti-
sim (ESG) temelli raporlamalarin artmasi ve bu raporlar-
daki performansin finansman olanaklarini etkilemeye
baslamasinin, bir déntsimi tetikledigini disinmek
saninm yanlis olmayacaktir. Ancak grafikler, bu donu-
simu gosterdigi kadar, donlsimin yetersiz oldugunu
da gosteriyor. Isimiz cok.

Konu sadece temsil de degil tstelik. Ucret ma-
kasi da kadinlar aleyhine ilerliyor maalesef. Piketty,
Fransa icin yaptidi bir calismada, en st %1’lik gelir gru-
bunda kadin-erkek Ucret makasinin kapanmasinin
mevcut egilimle ancak 2102'de mimkin olacagini gos-
teriyor. Yine ayni ¢alismada Fransa’da kadinlar aleyhine
%19’luk bir Gcret makasi oldugundan bahsediyor Pi-
ketty. Bu ne demek? Bir benzetmeyle acgikliyor bu ada-
letsizligi: Distinlin ki kadinlarin, 7 Kasim saat 16:34'ten
sonraki calismalarina karsilik gelen bitln Ucret, erkek-
lerin hesabina yatiriliyor. Ucret makasi aslinda tam da
bu demek!

O halde konusmaya 8 Mart'in reklamlarindan
degil, 7 Kasim’dan baslamak sarttir. Azi da olmaz, asagi-
si da!

SiB
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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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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.
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