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Sapa, Kulba, Kapaga*

Yeni Ay'in giris sayfas, ya haftalar dnceden yazilir ya da son dakika. Daha ikisinin ortasi oldugunu hi¢ gérmedim. Bu
kez, haftalar 6ncesinden ve farkli bir baslikla yazmis, kenara park etmistim. Ancak araya son dakika bir miizik molasi girdi ve
yazdiklarim degisti. Yasi bana yakin olanlar ve bashgi taniyanlar zaten anlamistir: Baris Mango’dan bir alinti ile karsinizdayim.

Bu arada kendisinin neredeyse butiin sarkilarini bilirim zannederken, yepyeni parcalarini kesfettim. Misal, batiya
acilan pencereyi tarif ettigi parcasini bilen varsa yazsin bana, yoksa bir giin ayrica sohbetini yapalim onun:)

Uzatmayayim, dilimde bu sarkilarla bayram tatili arasina girdim. Tabi tatil kagit Gstlinde, malumunuz bizim piyasalar
hic kapanmaz, haber akisi hi¢ bitmez. O nedenle hem pek keyifli, hem pek hareketlidir isimiz. Gectigimiz iki giin de pek farkli
olmadi. Bir yandan Trump'in tarifeleri icin geri sayim heyecani vardi, diger yandan bu tarifeleri getiren mekanizmanin seffafli-
gini henliz yeterince sorgulamamisken, “Tarifelere karsi optimal para politikasi tepkisi” baslikl makaleyi tartisirken bulduk
kendimizi. Bir tiirli icimin 1sinmadigi “gri kugu” meselesi isitilip yine karsimiza ¢ikti. “Bile bile lades” diye agiklayabilecegimiz
bu kavramda, yatirimcilar bariz bir riski gorse de ona gore pozisyon almiyor ve terste kaliyor. Tahvil yatirimcilari simdi bu gri
kuguyu pek konusarak aslinda bir piyasa calkantisinin esiginde olabilecegimiz endisesini de tetikliyorlar. Bunun yanina bir de
teknoloji hisselerinde balon endisesi ve Avrupa Merkez Bankasi'na yeniden faiz indirme baskisi eklendi. Bu sirada madalyo-
nun diger tarafinda Duncan Green gayet sinirli bir sekilde tekrar sahaya c¢ikti. “Hah simdi bir yerlerden Bat-mobil de ¢ikacak
ya da Clark Kent Uizerini deg@istirmeyi unutup tepemizden ucacak” derken, geldik actik piyasalari. Miizik de devam, dans da.

Ben de Yeni Ay'in bu sayisinda iste bu giiriiltiili kiiresel ajandayi (Yukaridaki paragrafi yazarken bile yoruldum.),
oOzellikle piyasa perspektifinden yazmak istedim. Son 15 senede gerceklesen muazzam finansal ve teknolojik gelismelere rag-
men, kiiresel kalkinma ajandasinin ¢ok gerisindeyiz. Hizlanmamiz gerektigi konusunda uzlasiyorsak, yapmamiz gereken sey
piyasayi dislamak degil, anlamak ve diizenlemek. Tercihlerimizin ¢cok daha 6nemli oldugu bir noktadayiz. Tarifelere karsi op-
timal para politikasi tepkisini hesaplamak iyi de, o tarifeleri ve o tarifeleri getirenleri sorgulamak da sart. Yiikselen piyasalara
ragmen artan fakirlige dertleniyor, bos tencerenin bu masada olmasini istemiyorsak eger, bos politikalari da masada tutma-
mamiz gerek. Sapa, kulba, kapaga bakma glinu degil. Giin, sonug odakl adil politikalar tartisip bu yolculuga piyasalarin gu-
clinli de dahil etme guinii. Hemfikirsek; buyurun dostlar buyurun!
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3 Nisan, TUFE-UFE
Her enflasyon verisi dnemli. (Bu climlem hi¢ degismiyor farkinda misiniz?).
4 Nisan, Powell Ekonomik Goriiniim Hakkinda Konusacak
Etrafta FED'in ekonomist sayisini fazla bulan makaleler artarken, net konusma giintidiir Powell Baskan!
17 Nisan, TCMB Para Politikasi Kurulu Toplantisi
Pas gegme olasiligi yiiksek.
17 Nisan, Avrupa Merkez Bankasi Para Politikasi Kurulu Toplantisi
Faiz indirim baskisi yeniden basladi. Veriler karisik. Pas gecilecek yer daha genis bence.
23 Nisan, Ulusal Egemenlik ve Cocuk Bayrami
Tum ¢ocuklara -icimizdeki dahil- kutlu olsun. Sorumluluk baki!
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* Baris Mango’nun gliftesinden alinti ile ve kendisinin anisina saygiyla
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Ne Yapacaksak Piyasayla Birlikte
Bankamizin podcast serisini takip ettiniz mi? Serinin ilk konuklarindan biriyim ve ilgilenenler icin baglantiyi
kaynaklara ekledim. izleyebilir, dinleyebilir ya da izlemis/dinlemis gibi yapip bana “Agzina saghk” e-postasi atabilirsi-
niz:)
Podcast yayininda kendimi ‘Profesyonel bir merak edici’ olarak tanimliyorum ve gercekten de biz ekonomik
arastirmacilar icin bu tanimin c¢ok isabetli oldugunu disiintyorum. Bir stredir kafayi, giris yazisinda da bahsettigim
“gri kugu”ya taktigim icin, yakin donemde sermaye piyasalarinda paranin nereye gittigini merak ettim (Tabi ben bu-
nu fonlar -ETF- Gizerinden ele alacagim). Soru gibi soru; sormasi giizel, arastirmasi daha gtizel. Gelin birlikte bakalim.
~  Hisse senetleri piyasasi hala hareketli. Son bes yili donemlere ayirdigimda, ayni zaman dilimleri icerisinde hisse senetle-
ri piyasasina girisin, sabit getirili menkul kiymetler (SGMK) piyasasina girisin yaklasik 2,5 kati oldugunu gériiyoruz.

~  Son bir ayda bu oran degismis. Hisse senetlerine giris, SGMK girisinin 4 kati.

~  Trump tarifelerinin devreye girecegi 2 Nisan'in bir hafta 6ncesinde ise riizgarin yénii degisiyor. Hisse senetlerinden ¢ok
sinirl bir ¢ikis ve SGMK’ya ve kiymetli metallere giris goriiyoruz.

Yok, bu veri yetmez. Hadi ulke-varlik eslesmesi de yapalim.

~  Siz sormadan ben séyleyeyim muhteremler: Son bir haftadir ABD'den para ¢ikiyor.

~ Yilin ilk ceyreginde ABD hisse senetlerine giren net paranin %10’u son bir haftada ¢ikmis. Ayni dénemde ABD SGMK’ya
giren miktar, hisse senetlerinden ¢ikan miktarin %35'i kadar. Yani iki piyasa arasi bir degisimden bahsetmek zor.

~  Su meshur 1 Nisan’da ise, ABD’de hem hisse senetleri hem de SGMK’dan ¢ikis var. Tabi tek glinliik veri ile is yapiimaz
lakin bakmasam da olmazd..

~  ABD hisse senetlerinden ¢ikan paranin bir kismi, Asya ve Avrupa hisse senetleri ile emtiaya giriyor. Avrupdda bir adres
s6ylemek zor ama Asya’da Japonya, Tayvan ve Cin dnde. Cin tarafinda giris artabilir, bence Cin yeni basliyor.

Hisse senetleri piyasalari hala diinyanin temel hikayesi. Burada yatirmcilarin biyiimeden ziyade deger yara-
tan hisselere kaydigini goriyoruz. Yani ucuz hisse arayisi agir basmis. Teknolojideki “balon” endiseleri yatisirsa, buyu-
me hikayesinin geri geldigini gorebiliriz. Lakin sermaye ¢cekmek isteyen Ulkeler ve sirketler igin yolun artik daha getre-
filli olacagini séylemem gerek.

Tarifeler, siyasi belirsizlikler, yine dol-

ETF'lerde Net Sermaye Hareketi, ABD Dolari, mr maya baslayan kiresel secim ajandasi... Dls-
ABD Dolari mesi beklenen blylime ivmesine ragmen,

merkez bankalarinin oyun planinin net olma-
masi, SGMK yatirnmcilarinin elini yavaslatiyor.

0 1000 2000 3000 4000 5000
Enerji emtialar simdilik sakin. Yine gozler his-

l- se senetleri piyasasinda. Ulke hikayesini iyiles-

Hisse Senetleri |y tirebilenlerin sermaye cekeceg@i bir podyum
insa ediliyor. Ancak bu hikaye artik sadece

E1A m3A ®1G2025 m1Y m3Y m5Y blylme, enflasyon vb makro degiskenler tize-

l. rinden okunmayacak. Ayriliklar sevdaya, veri

SGMK ey merkezleri, teknolojik verimlilik, enerji donu-

sumu de yatinm hikayesine dahil.

Kaynak: Bloomberg, TSKB Yeni Ay #82
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Kedi Burada, Ciger Nerede? Tahvil Burada, Yatirim Nerede?

Bir onceki sayfada biraktigim yerden devam edeyim. Jeopolitik belirsizlikler, ticaret goriinimunin giderek
saldirgan bir hal almasi, diinyada enflasyon gériinimiini de flu yapiyor. Boyle bir donemde, merkez bankalarinin ha-
reketinin yoni ve miktar konusunda tahminler sik sik degisince, SGMK yatirimcisi da ge¢mis yillarda uyguladigi yati-
rm stratejisinin disina ¢ikiyor. Mesele sadece durasyonu yonetmek de degil Ustelik. Daha kisa vadeli al-sat'lar ve gelis-
mis Ulke portfoylerini gelismekte olan tlke portfoyleri ile dengelemek nemli olacak.

Bu arada SGMK yatinmcisinin profili de degisti ve bu bence yeterince konusmadigimiz bir konu. OECD'nin
Kuresel Borg Raporu’na gore, son 3 yilda merkez bankalarinin uyguladigi para politikasi ve degisen risk algisi, kamu-
nun ihrag ettigi kiymetlerin sahipligi icerisinde hane halkinin payini artirdi. 2024 ise diinya genelinde kamu ihraglari-
na yabanci yatirimci ilgisinin yiiksek oldugu bir yil. Distinebiliyor musunuz? Ciddi bir finansal okuryazarlik gerektiren
SGMK piyasasinda, hanehalki ve yabanci yatinmai karsi karsiya. Risk gibi risk.

Bu konuyu, bir baska Yeni Ay'da konusmak Uzere park ediyor ve yakin zamanda OECD Raporun’da “Yaaaa
demedik mi kardesim?” diyerek okudugum kisma gelmek istiyorum. Malumunuz, diinya genelinde, toplam 6zel sek-
tor tahvil ihracinin 2021 ve 2022'de geriledigini gormistik. Bu donem aslinda OECD genelinde kamunun yeni ihrag-
larinin da azaldigi bir donem ama kamu ve 6zel sektor ihraclari paralel ilerlemek zorunda degil tabi. Nitekim kamu-
nun bor¢lanma motivasyonu ile 6zel sektoriin borglanma motivasyonu farkli olabilir.

2021 ve 2022, hem enflasyonun hem de belirsizligin ylksek seyrettigi bir donem olunca, 6zel sektoriin borcu
azaltma motivasyonu, toplam ihrag tutarini asagi ¢ekmisti. 2023 ve 2024'te ise ihraglarin yeniden arttigini gorduk.
2024 sonunda 6zel sektor tahvilleri 35 trilyon dolar seviyesinde. Bu ihraglarin neredeyse yarisinin faiz maliyeti %4 ve-
ya daha altinda. OECD’'nin hesaplamalarina gére, 6niimiizdeki donemde, merkez bankalari faiz indirimine gitse bile,
cevrilen borcun faizinin, mevcut borcun ortalama faizinin tzerinde olacagi pek cok 6rnek gorecegiz.

Hah, gelelim su borg ¢evirme isine. OECD’nin verilerine gore, 2009-2023 donemindeki 6zel sektor ihraglar,
2008-6ncesi trendin Uizerine gikarken, ayni egilim yatinmlarda gérilmemis. Bu donemde yatirimlar 8,4 trilyon dolar
azalmis. 2000-2021 arasi 6zel sektor tahvillerinin verimli yatinmlara degil genelde re-finansmana gittigini gériyoruz.
Aldiginiz borcu verimli kullanirsaniz adi kaldiractir, yoksa borg olarak kalir. Ozel sektér tahvil piyasasi genislemesine,

Kiiresel Tahvil ihraclari, Trilyon Dolar, “Paraciklan ne yaptiniz?” sorusu ile birlikte bak-
zel Sektsr Tahvili tiginizda, kaldiracin sinirli kaldigini borcun 6n

Kamu Ihraci - GOU plana c¢iktigini gériiyoruz. Sonra da yarattigi be-

e Kamu Ihraci- OECD lirsizlikle kiresel bilyiimeyi tehdit ettigi icin

30 Toplam ihraglarin Kiiresel GSYH igindeki Payi, %
Trump’a kiziyoruz, 6yle mi?

25 . ..
Hiper-finansallasma meselesini konus-

manin zamanidir. Yani 6nceligi sadece sermaye
piyasalarinin getirisine verdigimiz ve baska bir
sey dusinmedigimiz gunleri sorgulamanin za-
mani geldi. Muhtemeldir ki yakinda borg cevir-
me meselesini de daha cok konusacagiz. Getiriyi
degil fiziksel yatinmi da konusalim muhterem-
ler. Cikarin eski kitaplari, klasikler 6lmez!
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Kaynak: OECD, TSKB Yeni Ay #82

5B



TSKB Ekonomik Arastirmalar 4

A

ﬁc K‘ G.. g..‘g ’

Pes Ediyorum! Veri Merkezlerine Bakalim

Hani o nefis kantomuzda “Ben kalender mesrebim, giizel-cirkin aramam.” dedikten sonra uzunca bir kriter
listesi verilir ya... Hah iste, mevzu konferans, panel dinlemek oldugunda ben de 6yleyimdir. Cok kalenderimdir efen-
dim, pek bir sey aramam: Soylenenler uluslararasi standartta akademik temeli olacak, konusmacilar aktif olarak yeni
calismalarin icerisinde yer alacak, para politikasi bakis agisi atlanmayacak, finansal iktisattan uzaklasilmayacak, piya-
salardan bahsedilecek, konusmalar hepimizi daha iyi bir yere getirmeyi hedefleyen somut dnerilerle bitecek.

Cok mu sey istiyorum? Bence hayir. Zaman kiymetli, yapilacak is cok. Sadece katma degerli seyleri okumak ve
dinlemek i¢cin zaman ayirmak en dogal hakkimiz. Bu nedenle de ajandami yonetirken kesinlikle kalender mesrebim:)

Gegen Ekim’de IMF-Diinya Bankasi toplantilari nedeniyle Washington,DC'de o konferanstan bu panele kostu-
rurken, yine kriterlerim yukarida saydiklarimdi. Beni hi¢ yaniltmayacagini bilerek ingiltere Merkez Bankasi Baskani
Andrew Bailey'nin konusmaci oldugu bir paneli de ajandamin bas kdsesine yazdim, tiim disiplinimle panel baslama-
dan 6nce salona girerek yerimi sectim ve heyecanla dinlemeye basladim. Niyetim, biraz teknik para politikasi detay:
dinleyerek kendimi senlendirmekti. Onun yerine Bailey konuya ingiltere’ye kurulmasina karar verilen veri merkezleri-
ni anlatarak basladi. Mevzu enflasyona, para politikasina da gelir umuduyla sonuna kadar dinledim ama Bailey Bas-
kan, veri merkezi dedi baska bir sey demedi. Kidemli Yeni Ay okurlari hatirlar, 6grenciligimde benzer bir durumu
Stiglitz'i dinlerken yasamistim. Merkez bankacilik anlatmasini bekledigim Sitglitz, iklim krizini anlatinca 23 yasindaki
Uniivarin pek sinirlendigini hatiriyorum (Yeni Ay—16: iktisatcinin iklimle Ne isi Var?). 20 yil sonra o Uniivar, iklim
krizi ile merkez bankaciligi birlestiren bir makale de yazdi ve blylk konusmamak gerektigini 6grendi.

Elimde bdyle bir 6rnek olunca, Bailey meselesinde de kesin konusamadim. Durup dururken kendimi merkez
bankacilik ve veri merkezleri konusunda makale yazarken bulmayayim da:) Ama onun yerine inceden bu veri mer-
kezleri isini okumaya basladim. Diinyada, veri merkezlerinin en ¢ok oldugu ulke ABD. Hatta orada da Virginia 6n pla-
na ¢ikiyor. Genis araziler, ucuz enerji ve diisiik birokrasinin, bu tercihi destekledigi belirtiliyor.

Avrupa da bu faktorler Gizerinden, veri merkezi kurma cazibesini artirmak istiyor. Agikcasi genis arazi sorunu-
nu yeni bir mimari ile ¢6zerler ama Avrupa’da burokrasi hizlanir mi bilemiyorum. Goldman Sachs, Avrupa’da planla-
nan butlin veri merkezleri yapilirsa, enerji talebinin %60 artabilecegini hesapliyor. Daha gergekgi bir insa plani varsa-
yildiginda ise %25-50’lik bir artis duruyor masada.

Diinya genelinde, veri merkezlerinin toplam enerji tiketimi 50 gigavat imis (Hi¢ anladigim bir konu degil.).
Bu talebin igerisinde Avrupa’nin payr 2020-
2022'de neredeyse hig yok. 2023'te ise %25’e
cikiyor. Yani stire¢ hizli isliyor ve isleyecek.

Bu is, merkez bankalarinin isi degil,
olmamali da. Bailey de bence sadece tilke hi-

Veri Merkezlerinin Baglanti Talebi (Enerji Talebi
Uzerinden)

25%

- 6,5% kayesini anlatmak icin topa girmisti. Yine de
e k3% bir gercek orta yerde duruyor: Diinyada eko-

25% ig; nomi politikalarini yapanlar ¢iktiacigini ve
goreli fiyat gelismelerini anlamak icin rekabet,

10,5% niufus dinamikleri, dayanikl yesil sermaye har-

camalari ¢ahsiyor mu? Cahsiyor. E, veri mer-
kezleri ve ona baglh olarak artmasi beklenen
enerji ile arazi talebi bu ¢erceveye giriyor mu?
Giriyor. Biz bu konuyu yeterince konusuyor
Kaynak: Goldman Sachs, TSKB Yeni Ay #82 muyuz? Konu5muyoruz.

50%

= ABD = Asyave Digerleri = Avrupa ® Almanya = italya = ispanya ® ingiltere ® Diger
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Referanslar:
~  https://www.youtube.com/watch?v=TjmtNF-gnDU
~ 8ee42bil3-en.pdf

~ Data centers could boost European power demand by 30% | Goldman Sachs

~  GS SUSTAIN Aldata centers' global power surge Five drivers of upsidedownside and the Reliability investment tailwind

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



https://www.oecd.org/content/dam/oecd/en/publications/reports/2025/03/global-debt-report-2025_bab6b51e/8ee42b13-en.pdf
https://www.goldmansachs.com/insights/articles/data-centers-could-boost-european-power-demand-by-30-percent
https://www.goldmansachs.com/pdfs/insights/goldman-sachs-research/five-drivers/FinalReport.pdf
https://www.tskb.com.tr/arastirma-raporlari/ekonomik-arastirmalar/tskb-basekonomistinden-yeni-ay
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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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