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Dayan Ama Alisma

Bu aralar ¢ok takik oldugum bir konu var. Bir sorunun, yanls bir davranisin uzun siire devam etmesi ve uzun siire
de devam edeceginin belli olmasi, onun yanlishgini bize unutturmamali. “E sen simdi neye kizdin durup dururken Uniivar?”
diyeceksiniz. Kimseye etmem sitem, kendime kizdim muhteremler. Gegen giin, arabalarin park ettigi bir kaldirnmdan yiru-
meye calisirken, elimdeki cantanin carptigi arabanin sahibinden 6ziir diledim. O kadar uzun zamandir o kaldirmdan yiiri-
yorum ve o kadar uzun zamandir o arabalar o kaldinma park ediyor ki, “Kaldirrmda arabanin ne isi var!” demeyi unutmus,
durumu normallestirmis, kendi varligim icin 6zir diler olmusum.

Bizim piyasalar da biraz o hesap. Ozellikle Trump'in ikinci déneminde yasadiklarimizi normallestirmedik mi sizce
de? Ticarette korumacilik, bu korumacilik i¢in atilan adimlarin ABD'de hukuki olarak sorgulanir olmasinin bile umursanma-
masl, Avrupa Birligi'nin iklimle ilgili durusunu ticaret ugruna esnetmesi, cocuklarin canini ilgilendiren konularin bile kime
gore-neye gore diyerek gecistirilebileceginin dustinllmesi, patlayan bombalar... Giin sonunda kubbede baki kalan tek so-
ru: Piyasalar buna da dayanir mi?

Dayanir muhteremler. Bundan fazlasina da dayanir. Hatta haydi piyasa goriisimii vereyim de bekleme yapmadan
daha dnemli meseleye gecelim. Potansiyel biylmesini kaybetmis bir diinyada, hisse senetleri icin genel gecer bir bliyime
dalgasi degil, sektore 6zel biiyiime hikayeleri var. Teknoloji, saglik, savunma hikayeleri devam edecek. Jeopolitik gerilimler
bu hikayeyi durdurmaz tam tersine besler. Sirketin adi degisir, bir stireligine tlkenin adi degisir ama su durmaz. Hayat, Muh-
tesem 7’li disindaki hisseleri de bilenler icin akiyor. Gelismekte olan ulkelerin hikayesinin bittigini de diisinmiiyorum. Ama
Tiirkiye enflasyonuyla kirllgan duruyor. Yanina mutlaka bir sanayi hikayesi koymamiz gerek. Bankalarin yiikseltip diistrdi-
gu, sadece merkez bankasinin faiz kararina gore sekillenen bir yatinm hikayesi yetmez, yetmeyecek.

“Daha 6nemli bir mesele oldugunu soylemistin bir de Burcu?”. Evet, gelelim ona. Bu isin normali bu degil muhte-
remler. Ticarette, jeopolitikte, uluslararasi isbirliginin ve hukukun gozetildigi bir diinya miimkdn. Bu giinlere dayanalim ama
alismayalim! Ayrica kaldirmda ne isin var, ¢cek arabani kardegim!

~ 3 Mart — TUFE- UFE
Her enflasyon verisi 6nemli. (Bu cimlem hi¢ degismiyor farkinda misiniz?)
~ 4 Mart—Bej Kitap
Bu aralar bakmayacagiz da ne zaman bakacagiz?
~ 8 Mart—Emekgi Kadinlar Giinii
Farkindayiz. Arastirmalarimizla sahadayiz.
~ 12 Mart— TCMB Para Politikasi Kurulu Karar
Pas gelir mi? Gozler emtialarda.
~ 18 Mart — Fed Para Politikasi Kurulu Karari
Anlat be Powell, enflasyonu anlat!
~ 19 Mart —Avrupa Merkez Bankasi Para Politikasi Kurulu Karari
AB’de Teknoloji Bakani olacagina merkez bankaci ol zaten...
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Yapay Zeka Ayak iziniz Ne Durumda?

Ese-dosta, yakin ¢cevreme sorup huzur bozdugum soruyu size sormamak olur mu? Pek tabii olmaz. Buyursun-
lar: Yapay zeka ayak izinizi diisindlniz mi? Yani, size gelip biri dese ki: Ey Yeni Ay okuru muhterem! Senin bugiine
kadar yapay zekaya sordugun sorulari bir listelesek, bunu gérmek ister misin? Bunu baskalarinin gérmesinden rahat-
siz olur musun?

Genellikle bu tarz bir teknolojinin mimkuin olmadigi séylenerek konu kapatiliyor. Lakin sorunun arkasindan
bir huzursuzluk da kalmiyor degil. Birlikte eglenmeye baslayacagimiz yer de tam burasi zaten. Bu yapay zeka denen
arkadas ve onun mobil telefonlara sigan uygulamalari aslinda muhtesem bir teknolojinin yansimasi. Lakin biz kendisi-
ni ayni muhtesemlikte kullaniyor muyuz emin degilim. Arkadaslarla sohbet ederken bir anda anlasamayip “Semizotu
kiymayla mi piser kiymasiz mi?” diye soracagimiz yer orasi degil. (Sevketi bostan disinda etle pisen ot yoktur. Yapay
zekay1 yorup bosuna su tiiketimini artirmayin, bana sorun, rahat edin.)

Yapay zekanin nasil kullanildigini konusmak elbette pek yaygin. Bu kisisel ayak izi meselesi ise bence 6z-
disiplin icin glizel bir diisinme sekli. Buradan konuyu Anthropic’in yayimladigi Ekonomik Endeks’e getirecegim. Tur-
kiye, Claude kullaniminda 116 Ulke icerisinde 72. siradaymis. Tabii yapay zeka kullanimi deyince memleketimizde ilk
akla gelen Urliniin bu olmadiginin farkindayim lakin odakli bir kullanimin kirilimini gérmek de bana ilging geliyor. He-
le de yukarida elestirdigim o genel kullanimin ardindan. Bakalim veriler ne diyor?

Anthropic’in Tirkiye kullanimina verdigi not 0,56. Ulke bazinda beklenen kullanim 1 olarak tanimlaniyor. Yani
“gelisim alani var”. (Bayiliyorum bu ciimleyi kullanmaya). Bilgisayar ve matematik alani, kullanimda 6énde geliyor. Sa-
nirm bu basliklari kendimiz de tahmin edebilirdik. Anthropic bir de Turkiye'nin diinya genelinden ayristigi kullanimi
listelemis. Ayristigimiz 10 madde genellikle asagidaki tabloda gosterilen kullanima destek veren 6grenme alanlari
olarak siralanabilir. Ama iclerinde iki madde var ki, not etmezsem olmaz. Biri ceviri hizmetleri, digeri de saglikla ilgili
soru sorma. Ana dili ingilizce olan (lkelere baktigimda, bu ceviri hizmeti yerine genellikle kariyer yatinmlari odakl
kullanimlar oldugunu goériiyoruz.

Diger bir deyisle, yapay zeka donanim ihtiyacini ortadan kaldirmiyor. Donanim arttikca, yapay zekay kullana-

bileceginiz yeni alanlar aciliyor. Dil

Turkiye'de Claude Kullanimi bilmiyorsaniz ceviri icin kullanirsiniz.

Dil biliyorsaniz bir ust basamaktaki

kullanima gecersiniz. Saglik meselesi-

ne bir sey diyemiyorum. Umarim kim-

se yapay zekadan teshis 6grenmeye

kalkmiyordur. Yine de surada konuyu
baglamak mimkin saninrm:  Top-

Egitim ve (oi lantinin igerisindeki beyin firtinasini

Kitiphane MBI kesecek sekilde “Ay dur yapay zekaya

Rl o% sorayim.” demek, yapay zekayl arama

SHEIM  motoruna indirgemek disinda bir ise

LW yaramiyor. Yapay zekayr kaldira¢ ya-

panlar ve yapmayanlar diye ikiye ayri-

lacagiz. Yerimizi tutalim!

Bilgisayar ve Matematik, 38% Sanat, Spor, 5% Satis, 1%

Kaynak: Anthropic, TSKB Yeni Ay #93
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Enflasyonumuz Ne Diyor?

Daha once pek cok kez yazdim ama tekrar etmekte sakinca yok: Benim egitim aldigim yillar, diinyada agirlikl
olarak enflasyon hedeflemesi rejiminin kendini kabul ettirdigi yillardi. O nedenle hem 6grencilik yillarim hem de ona
eslik eden akademik calismalarim hep enflasyon hedeflemesi yapan, ara¢ bagimsizligina sahip merkez bankalarini
anlamak-anlatmakla gecti. Bu tasarimin tartisilmasinda hicbir sorun gérmedigimi de not etmek isterim. Benim tartis-
madigim konu fiyat istikrarinin dnemi. Yine oradan devam edecegim.

Fiyat istikrari ve para politikasi hayatimizda daha fazla yer kapladikca, bu konudaki konusmalarin sayisi artti,
teknik bakisin miktari azaldi gibi geliyor bana. Oysa enflasyon eski bir tilke muhteremler. Diinya da Tirkiye de o yol-
lardan ylrid. Ama mevzunun eski olmasi, beylik laflar etmeyi mazur géstermiyor. Veriye girmek sart.

Tam bu amacla bu sayi icin bir goreli fiyat artis endeksi hazirlamistim. Endeksi hazirladim ve sonuca (ya da
kendime) glivenemeyip TSKB Ekonomik Arastirmalar'daki arkadaslarimdan kontrol etmelerini rica ettim. Dogru he-
saplamisim. Yok ama yine de icime sinmeyen bir seyler oldu, kaldirdim onu kenara. Yine goreli bir ¢cizimle karsinizda-
yim ama bu sefer sektorler bazinda. Fakat bu detayr neden anlattigimi da sdylemek isterim. Clnku fiyatlar o kadar
yukseldi ve endeksler dyle seviyelere geldi ki, detaya indikce karsiniza ¢ikan buytklikler sasirtici olmaya basladi. in-
san hesabindan siiphe ediyor yahu, daha ne diyeyim? Care, daha cok detay :)

Peki biz buglin nereden baslayalim? Enflasyon sepetindeki 13 alt grubun, manset enflasyonla goéreli hareketi-

ne baktim. Yani o alt gruptaki fiyat degisiminin manset-

Goreli Fiyat Dizeyi 1'den Yiksek Olan Alt teki fiyat degisimine orani. Bu oran 1'den biyikse

sepetigindekd TopIGar:\uAZ:j;I(;,Soleks.) Adedi “aleyhe”, 1'den kugukse lehe bir durum oldugunu soyle-
20 8 o Yebiliriz. Bunu yeni endeksle son 20 yil icin hesapladim.
70 3 7 7 7 8 Ornegin 2006'da endekste agirhigr %72 olan toplam 7
22 O - o | . B . . alt grupta fiyatlar, manset enflasyonun tizerinde artmis.
0 4 4 4 5 Yillik ortalama enflasyonun %70'i gectigi 2022'de ise

30 ‘3‘ sepette agirhgi %70'i gecen 5 alt grup aleyhte calismis.
jz i Gida grubu burada cok belirleyici. Son 20 yilin
0 o 15'inde goreceli olarak enflasyonla miicadelede aleyhte
2888828882588 888¢8  calismis Fakat son 2y, gida grubunun géreli lehte ¢a-
hstigi bir donem. Yani litfen Tirkiye'deki yiksek enflas-
Goreli Fiyat Degisimleri yonu sadece gida enflasyonuna baglayan aciklamalari

1,80 — Mallar Hizmet yavasca yerine birakip uzaklasalim.

1,60

L0 Burada mevzuyu sektorden alip mal-hizmet

120 grubu ayrimina da bakmak istedim. Hizmetler grubun-
1,00 ng.m&.&ﬂ.,a,wg\’\/\l Waakh' daki goreli hareket “Gor beni!” diye bagiryor. Biliyorum
0,80 v \"""'v/" konut grubunu soyleyeceksiniz hemen ama o aslinda
0,60 sadece son 2 yil baskin. Konut grubu son 20 yilin sadece
Zzz 8'inde goreli aleyhte. Lokanta ve konaklama hizmetleri
' (17/20 aleyhte), finansal hizmetler (12/20), ulastirma

0,00

ge53zcs3sab3g2s3z52638863825  (9/20), saglk, egitim gibi sektorlerdeki fiyatlar, ezberi

L5822 VLENERAINNNRISS . . . .

SSSSSS223R3R322322223238388:88¢8  kenara birakip veriye girenlerin konusmasini bekliyor.
Konusalim.

Kaynak: TCMB, TSKB Yeni Ay #93
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Vaziyetimiz

Konumuz tabi ki 8 Mart Emekgi Kadinlar Guinu. Oradaki durusum hi¢ degismedi: Kadinlarin tim diinyada ve
Ulkemizde yasadigi zorluklan bilecegiz, durumu daha esit-denk hale getirmek icin gerekeni yapacagiz. Ama bu iyiles-
menin kadin-erkek hepimizi daha iyi bir noktada bulusturacak sekilde olmasi gerektigini de unutmayacagiz.

Unutmamak icin de rakamlara bakacagiz. istihdam, cocuk bakimi, finansal katiim... 3 Ekim’deki kdse yazim-
dan aktariyorum:

~ Turkiye'de isguictine katilir durumda oldugu kabul edilen 33 milyon 566 bin kadin var.

~ Bunlarin 21 milyon 359 bini isgiiciine dahil degil. Neredeyse Danimarka, isve¢ ve Norve¢ niifusunun toplami ka-
dar.

~ Yani sadece 12 milyon 451 bin kadin isgtictine katilabiliyor.

~ Hesap ortada: Kadinlarin isgiictine katilim orani %37. OECD’de bu oran %50’'nin Uzerinde. (Erkeklerde is glicline
katilma orani Turkiye'de %71,9, OECD’de %69).

~  Ulkenin sorunlar soruldugunda, erkeklerin %4,4i issizlige isaret ederken, kadinlarda bu yaniti verenlerin orani
%53 yukarida (%6,7). Yani kadinlar is aramiyor ya da issizlikten dertlenmiyor degil muhteremler. Tam tersine is-
sizligi daha buyuk bir sorun olarak gortyorlar.

~ Peki o halde neden kadinlar isgticline katilmiyor? Soru yanlis. Katilmiyor degil katilamiyorlar. Her 4 kadindan 1,
ev isleriyle ugrasma zorunlulugunu isgiiciine katilamama nedeni olarak isaret ediyor. Erkeklerde ev islerinden
bahseden kisi sayisi TUIK'e gére sifir.

~ Peki ¢cocuk? Kesinlikle bir fark yaratiyor. 25-49 yas arasinda ve ¢cocugu olmayan kadinlarin istihdam orani %58.
Ayni yas grubunda 3 yasin altinda cocugu olan kadinlar icin bu oran %27’ye duslyor. 3 yasin altinda ¢ocugu olan
erkeklerde istihdam orani %90 (cocugu olmayanlarda %79,3). Sahi, cocuk kimin?

~ 3vyas altinda kres / glindliz bakim evi / 6zel kultplere giden ¢ocuk sayisi Turkiye’de 100 binin altinda. Bu yas gru-
bundaki niifusa oranla sadece %1,5'luk bir kesimden bahsediyoruz.

~  Okul 6ncesinde de rakamlar pek yuiz guldirmuyor. 3-5 yasindaki ¢ocuklarimizda okullagma orani %51,9. Bu oran
ancak ilkokulda %95’e cikiyor.

~ Adustos itibariyla Turkiye'de yillik tlketici enflasyonu %33. Okul 6ncesi egitim ve 6gretimdeki yillik fiyat artisi ise
%68. Bakin daha bunun icine servis, kiyafet, aktivite seti fiyati eklemedim...

~  Okullarin 08:00-16:00 arasi devam ettigini, mesainin de 08:30-17:30 oldugunu varsayalim. Hadi diyelim sabah
mesaiye ge¢ kalmadan evladi okula biraktiniz, ya okul ¢ikisi? Her giin isten erken ¢ikmaniza izin var mi? Yoksa
¢ocuk mu okul kapisinda bekleyecek? Cocugu okula toplu tasima ile gotiireceksek, yas grubuna uygun emniyet
kemeri ile oturarak seyahat etme kosulunu saglayabilecek miyiz?

~ 2019'da EBRD tarafindan Turkiye 6rnegi Gzerinden yapilan bir calisma, kadin isletme sahiplerinin kredi basvuru-
larinda onyargi ile karsilastiklarini ve bu basvurularda bankanin kefil sartinin daha yiiksek oldugunu gosteriyor.

~ Diinya genelinde kadinlar, ayni isi yaptiklari erkeklere gore daha az ticret aliyor. OECD igin bu acik yaklasik %10
iken Turkiye'de %30’lara cikiyor.

~ Diinyada banka hesabina sahip olma orani kadinlar icin erkeklerin 4 yizde puan gerisindeyken, Turkiye'de bu

fark 10 puana yakin. Diinya Bankasi'nin verilerine gore, Turkiye'de banka hesabina sahip olmayan nifusun %77’si
kadin.

Kadin-erkek tiim emekgiler iyi olsun, Emekg¢i Kadinlar Gliniimuiz kutlu olsun!
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Referanslar:
~  https://www.anthropic.com/economic-index

~  https://www.ekonomim.com/kose-yazisi/krese-gonderseydin/846705

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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2026 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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