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Direktor—Basekonomist

Her Seyi Ekonomistlerden Beklemeseniz Mi?

- Komsu komsu, hu! Tarifeler geldi mi? Yandaki girisi yapmaktaki maksadim sizi biraz gii-
- Geldi. [imsetmekti. Yoksa dyle yanip biten bir piyasa bence yok.
- Ne getirdi? Yine de ekleyeyim: Kiiresel piyasalarin iizerine balta dustu-
SRRl olke guni kabul ediyorum ama yanip biten, kiil olanin piyasalar
Kime, kime? df:@il eski kafamizla yaptigimiz degerlemeler oldugunu di-
stindyorum.

- Sana, bana

Muhteremler, makro ekonomistler isini yapti (her
- Baska kime?

seyi onlardan beklemeyin liitfen!). Bliylime, enflasyon ve

-Kinlgan ekonomilere hatta para birimleri icin tahminler biyiik 6lclide bir yon

- Kirllgan ekonomiler nerede? buldu. U¢ asagi bes yukari bir resim var kafamizda. Ama
- Eskisi gibi sadece gelismekte olan Ulkelerde degil, | bence degerlemeler yerine oturmadi. “Bu fiyata bunu alma-
her yerde yani doviyorlar.” diye bir yatinm stratejisi yoktur. Kiiresel
- E 0 zaman yatirim firsati nerede? piyasalarda sadece makroekonomik degil, finansal bakisla
- Agaca cikti ilgili de bir problemimiz var. Diyecegim: Degerlemeler giin-

- Aag nerede? cellenene kadar “ucuz-pahali” bakis aginizi degistirin! Stresi

azaltir, getiriyi artirir.

Son Not:

Bugiin 2 Haziran, TSKB Kalkinma Giinii. Kutlu
olsun! “Geride kimseyi birakmayacagiz!” diyenler, yani
- Kiireseler piyasalar nerede? kalkinma bankacilari, baska bir bankaciligin miimkiin
- Yandi, bitti, kiil oldu! oldugunu gostermek icin sahada, sahadayiz. Sizler de
varsaniz, ¢ok da giicliiyiiz!

- Antropojenik ekosistem krizinde balta kesti
- Balta nerede?

- Kuiresel piyasalara diistu

~ 3 Haziran, TUFE-UFE
Her enflasyon verisi 6nemli. (Bu climlem hi¢ degismiyor farkinda misiniz?).
~ 5 Haziran, Avrupa Merkez Bankasi Para Politikasi Kurulu Karari
Avrupa’da inen faiz, Turkiye'de biyimeyi artirir mi?
~ 18 Haziran, Fed Para Politikasi Kurulu Karari
Powell Baskan sakin durmayu iyi biliyor.
~ 19 Haziran, TCMB Para Politikasi Kurulu Toplantisi
Enflasyonda olumlu siirpriz, indirim beklentisini canl tutar ama fonlama secenegi daha gergekgi.
~ 19 Haziran, ingiltere Merkez Bankasi Para Politikasi Kurulu Karari
Faiz karari ne olursa olsun, agiklamasini okumak ¢ok keyifli olacak.
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Tek Sayfada Devr-i Alem

Bu sayfanin basliginda esinlendigim Jules Verne'in klasiklerinden “80 Glinde Devr-i Alem” kitabinin bas karak-
teri Bay Phileas Fogg ile ortak dzelliklerim oldugunu séylemis miydim? Ornegin zaman konusunu asiri énemserim.
Beklemeyi de sevmem, bekletmeyi de. Haaa bir de, Gslup meselesi var. Nezaket candir! Planlama ve diristlik takinti-
mi da bir ara anlatmak isterim. E zaten geriye ne kaldi? Kardesimsin Bay Fogg:)

Simdi tam da bu prensipler cercevesinde size iki tilke anlatmak istiyorum muhteremler, kisa ve net. isimize
bakalim, zaman dar. Suudi Arabistan ve Filipinler'den bahsedecegdim. Hayir, the Economist’in kapaginda yer alan Po-
lonya, bugiin benim konum degil. Ancak meraklisina, tlkedeki son secimin sonuglarini ve yeni liderin ABD Baskani
Trump ile iliskisini yakindan takip etmesini dnerebilirim. The Economist, Polonya’nin ice dénme riskini ele almisti. Peki
ya ABD’ye donme olasiligi? Onu da baska bir Yeni Ay’da konusuruz.

Suudi Arabistan:

Yillik biytmesi beklentilerin altinda gidiyor ve petrol fiyatlarinin diistik seyri biitceyi olumsuz etkiliyor. Daha
acik soyleyeyim: Suudi Arabistan’da bitcenin dengede olmasi icin petrol fiyatinin varil basina 113 dolar olmasi gere-
kiyor ama su anda fiyat 65 dolarin altinda. Yiksek bor¢lu diinyada, borg ¢eviriminde bir de Suudi Arabistan talebi mi
olacak yani? Sakin! Mesele (simdilik) bu degil. Suudi Arabistan iddiali bir kiiresel oyuncu olma yolunda planlar yapi-
yor. Petrol gelirlerine dayanmadan %2,5'luk biiyiime gergeklestirebiliyor. Eskiden bdyle bir blyliime yoktu. 2025 so-
nu icin %1,1’lik cari acik (Fazla degil acik!) ve %3,5’luk biitce acigi tahmin ediliyor. Bundan sonra sadece ser-
mayeyi degil iliretimi cekmeye calisacak ve diisiik emtia fiyatlari nedeniyle daha agresif olacak bir (ilke izleyecegiz.
Yeni yildiz olmak niyetiyle sahaya ¢ikmisken, istedigi kadar parlayamayan Suudi Arabistan’in bundan sonraki adimla-
rina dikkat!

Filipinler:

Sanirim bir ay 6nce katildigim bir yayinda sdylemistim: “Hayatimda hi¢ bu kadar fazla Filipinler hakkinda yazil-
mis Ulke raporuna denk gelmedim.”. Aralarinda benim de tanidigim ve aklina-fikrine glivendigim portfoy yoneticileri-
nin Filipinler ziyaretlerini de ekleyeyim listeye. Son dért yillik ortalama biiyiimesi %6'nin tizerinde. Oniimiizdeki (ic
sene de bu sekilde devam etmesi bekleniyor. Bu donemde enflasyonunun da %3'lin altinda kalacagi tahmin ediliyor.

Para politikasi faizi %5'lerde. 2025 sonu igin

Hisse Senetleri Endeksi, Net Getiri (Dolar), %3,5'luk cari agik ve %5,4’liik biitce agigi

31/05/2024=100 tahmin ediliyor. Bundan sonra sadece ser-

130 e SUUdi Arabistan Filipinler Diinya mayeyi degil liretimi de Gekmeye Gall§an

125 ve tarifelerin Asya’daki etkisi ile daha agresif
120 olacak bir tlke izleyecegiz.

115 Peki sen simdi neden durup durur-

110 ken tek sayfada devr-i alem yaptirdin bize

105 vV ‘4‘\ a1 Yot 'h‘-\ e Unlvar? Tarife savasinda gelismekte olan
"‘.i’“’l v / V ( \,\_

100 uUlkelerin parlayabilecegine dair raporlar yag-
95 maya basladi. “Herkes hikayesini kontrol et-
90 sin muhteremler.” demek icin yazdim. Zama-
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Anladim Ben Seni

Para politikasi, kisa vadeli faizlerle, orta-uzun vadeli faizleri etkileyebilmektir. Bunun sanat oldugunu iddia
edenler de var, lakin ben ilim oldugu konusunda israr edecedim. Mevzu sanata donduguinde isin icine “zevkler ve

renkler tartisilmaz.” cimlesi de giriyor ki, bence para politikasi reaksiyon fonksiyonunu bu sekilde yorumlamak fayda-
dan ¢ok zarar getirir.

Kitabi-defteri var bu isin. Okulda 6greneni, 6greteni var. Mevzuyu bu sekilde tartismak, hepimizin bence daha
dogru yonde ilerlemesini saglayacaktir. Elbette uzlasmak zorunlulugu yok!

Ben de bugiin TCMB'nin 17 Nisan’daki faiz artirrmina biraz bakmak istiyorum. Malumunuz getiri egrisi benim
en sevdigim mevzu, yine oradan baslayalim. ilk grafikte, faiz artinm kararindan énceki son giiniin verim egrisi ile, Ma-
yis sonundaki verim egrisini kiyashyorum. Egri, her vadede asagdi gelmis. Kisa vadede bu etki daha fazla. Bunun hem
likidite ile ilgili pratik gerekceleri var hem de beklentiler ile ilgili. Agik¢asi uzun vadedeki diislisiin daha fazla olmasini
tercih ederdim ama bence mag bitmedi. Mayis enflasyonu sonrasi, orada tekrar hareketlilik gorebiliriz.

ikinci grafik de bir seyler séyliiyor dinleyene, pas gecmeyelim. Bu grafikte farkl vadeleri kiyaslamiyorum. Faiz
artinmindan bu yana giin giin, iki yil vadeli tahvilin faizindeki degisimi gosteriyorum. Agirlikh ortalama fonlama fai-
zinde, Aralik'ta biraktigimiz yerlerdeyiz. Merkez

TL Verim Egrisi, Basit Faiz, % Bankamiz Nisan ayinda sadece faiz artinm karari

50 400 almadi, sonrasindaki likidite yonetimini de siki bir
iz 300 sekilde yaparak koridor Uist banttan fonlamay ter-
35 200 cjh etti. ikinci grafik de gosteriyor ki, piyasa buna
30 100 “Anladim ben seni.” diyerek tepki gosterdi. Faiz arti-
23 0100 rminin tzerinde gegen 28 guinde, 2 yillik tahvil top-
15 oo lam 448 baz puan asagi geldi. Bu, bence hig de fena
10 olmayan bir tepki.
> _zzz Yavaslamanin izlerini gosteren ilk ceyrek
1y 2y ay 5Y 10¥ blylime rakami, yavaslamanin devam edecegini
Degisim (% Puan) 16.04.2025 (%, Sol eks.) 30.05.2025 (%, Sol eks.) ima eden Onci géstergele[, bu anlattigim resmin
yanina gelsin mi? Gelsin. Uzerine bir de olasi bir
Faiz Artirmindan Sonra Gosterge Tahvildeki pozitif Mayis enflasyon stirprizi eklerseniz, beklenti-
Degisim, % Puan ler gbrece iyilesir mi? Sarkida dedigi gibi: “Olamaz
1 mi? Olabilir.”
0 Lakin herkes olumlu slrpriz beklerse, o ar-
4 tik suirpriz sayilir mi? Ya da, ya olumsuz surpriz ge-
5 lirse? Hah iste, mesele de bu. isimiz stirprize kalma-
mall.

Yine de, kisa vade icin bir iyimserlik alani
Faiz Artinmindan Bu Yana Degisim Giinliik Degisim gordug";umu belirterek bltll’eylm yaziml ve kalede
bir tarafa yatayim. Bunun etkisini tahvil bono piya-
sasinda gorecek miyiz? izleyecegiz. Ancak hicbir
pencere sonsuza kadar acik kalmaz. Dikkat!

t+1
t+2
t+3
t+4
t+5
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t+7
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Kaynak: Bloomberg, TSKB Yeni Ay #84
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Saglik -Tabi ki- Olsun Gengler!

19 Mayis Atatiirk’'d Anma, Genglik ve Spor Bayrami’ni duygu ve sorumluluk dolu kutladigimiza inaniyorum.
Bu vesileyle TUIK her sene Mayis ayinda, “istatistiklerle Genclik” adi altinda bir calisma yayinlayarak, bayrama cok sik
bir sekilde eslik ediyor. Ben de genellikle atlamadan bu istatistikleri size aktarmaya calisiyorum. Bu yil da devam.

Muhteremler, Tirkiye nifusunun %14,9'u gen¢ ve muhtemelen su an Yeni Ay okudugunuza gore siz onlar-
dan biri degilsiniz. Alinmaca, darilmaca olmasin; istatistikler 15-24 yas arasini kapsiyor. Bu yas grubunda Yeni Ay oku-
yan muhterem varsa da lutfen yazsin bana, vazgegireyim:)

Genglerin, nifusumuz igerisindeki orani 1980'de %20,2'ymis. O tarihten bu yana diists egiliminde oldugunu
soyleyebiliriz. 2040'ta bu oranin %12, 2060'da %11 olmasi bekleniyor. Mevcut geng niifus oranimizla Avrupa Birligi
Ulkeleri icerisinde birinci konumdayiz. En diistik orana sahip Ulke ise %9,2 ile Bulgaristan.

Malumunuz niifus hareketliligi benim ¢ok ilgimi ceken bir alan. Genglerin %36's1 egitim nedeniyle yer degis-
tirmis. %14,5 ise is bulmak icin sehir degistiriyor ki, ben de bunlardan biriydim. Ustelik geldigim yerde kaldim, geri de
donemedim. Dert bende, derman; nitelikli istihdam yaratarak tetiklenen gonillu tersine gogte.

18-24 yas arasi genglerde mutlu oldugunu soyleyenlerin orani %51,8. Gegen sene bu oran %54 imis. Yas art-
tikga mutluluk orani geriliyor. 25+ yas grubunda mutlu oldugunu séyleyenlerin orani, bir 6nceki sene %52,5 olan se-
viyesinden %49,3'e gerilemis.

Asagidaki grafik, hem 18-24 yas, hem de 25+ yas grubu i¢in genel mutluluk diizeyinin kaynaklarini ve yillik
degisimini gosteriyor. Saglik ve sevgi, en 6nemli mutluluk kaynagi. Katilmamak miimkiin mi? Bence degil. Lakin alt
kalemlerin kalanina ve yillik degisimlere bakmak da bence iyi fikir. Saglik kaynakli mutluluk bir yil dncesine gore geri-
lemis. Sevgide goniiller daha da sen olmug!

Basari meselesi ilging. iki yas grubu arasinda en fazla farkin oldugu kalem bu. Sirasiyla para ve is de memnu-
niyetin, 6nceki kalemlere gére daha duisiik oldugu alanlar.

Mutluluk Kaynagi Degerler (%) ve Degisimi (% Haydi diyelim ki, karlyer basamak-

larinin basinda is ve para heniiz sinirli olu-

puan) -
yor. O halde buyurun alinan egitimden
80 3,0 .
70 716 duyulan memnuniyete bakalim. Grafikte
2,0 . -
60 Lo yok ama ben ekleyeyim, her iki yas grubu
o 453 olo icin de gerilemis.
40 ye1 10 Saglik —tabi ki- olsun gencler! On-
30 , ’ . y
20 suz her sey bos. Lakin mutlu oldugunuz
20 15,1143 119 ,
10 . 6,6 56 by S 309 bir egitim hayatindan sonra, yine sizi mut-
0 . — a0 lu edecek is ve para olanaklari da gerekli.
Saglik Sevei Basari Para Is Biz sizin icin daha iyisini istiyoruz gencler.
e 18-24 Yas 25+ Yas 18-24 yas, yillik deg. 25+ yas, yillik deg. Siz de isteyin, yapalim!

Kaynak: TUIK, TSKB Yeni Ay #84




TSKB Ekonomik Arastirmalar 5

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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FINDIKLI iISTANBUL 34427, TURKIYE

2025 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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