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Tadi Kagmakta

Basligi okuyanlar sinirlendi biliyorum. “Tadi kacmakta degil, tadi coktan kacti be Uniivar.” diyorsunuz, onu da bili-
yorum. Diyecek bir sey yok, haklisiniz. Lakin ben soyle eski Tiirk filmleri havasinda séylemek istedim. Hani kahramanimiz (Bu
baslikta géziimde hep Kadir inanir canlandi. Saygiyla aniyorum.) raconu keser ve son uyariyi verir ya! Hah iste, o ses tonuyla
okuyunuz liitfen. Yeni modaya uyup “Tadini kagiriyor olacagimdir.” desem daha mi iyiydi sanki? :)

Geldigimiz nokta, bazi siyasetgilerin bir savasi bitirmenin, o savasi baslatmaktan daha zor oldugunu anladigi yer.
Lakin bunun faturasini su anda édeyenler kendileri olmadigi icin, goriinen o ki hala pek aceleleri yok. iktisat tarihi dersini
almis caliskanca herhangi bir 6grenciye sorsalardi, acele etmelerini sdylerdi oysa ki: Savasi baslatmak kolay, bitirmek zordur.
Savasin kisa vadede kazani ile orta vadede kaybedeni ayni olabilir.

Yine ayni derslerden biliyoruz ki, kayip yasamak icin savasin dogrudan parcasi olmaya gerek yok. Siddetten herkes
etkilenir. insani boyut iktisadi boyuttan her zaman daha énemlidir ama iktisadi boyut da déner dolasir insani etkiler zaten.
Maalesef savasin kaybedeni oldugu gibi kazanani oldugunu da biliriz. Bu da savasi kaybedenlerin / savastan olumsuz etkile-
nenlerin kendilerini korunmasi gereken adaletsizligin, savastan sonraya da sarkmasina neden olur.

Zaten bildiginiz seyleri size tekrar yazmamin bir sebebi var. 29 Nisan’da hani 120 dolarlar gordi ya petrol. Tabii
benim telefon senliklendi hemen. TSKB Ekonomik Arastirmalar ekibindeki arkadaslar boyle keskin hareketlerde 6nce hemen
haberi gecerler, sonra da o haberin etkilerini. Belki de ilk kez okumadim mesajlarini. Sairin dedigi gibi bana bir “tagiran dam-
la” gerekiyormus meger. Benim tasiran damlam da o giin yiikselen petrol fiyati oldu. isin tadi kagt.

Subat'ta bu olaylar basladiginda konussak, Mayis'ta bélgede sicakhigin devam etmesini beklemedigimi sdylerdim.
Ama bu is artik o kadar uzadi ki, buglin zaman serisinin kirilldigini séylemek zorundayim. Yani, savas bitse bile zihniyette
(Makro veride demedim, dikkat!) eskiye donls yok. Herkes planini ona gore yapsin.

Ben bu satirlar yazarken Tirkiye'de Nisan ayi tiiketici fiyatlar enflasyonu agiklandi. Bazilari gerceklesmenin, piyasa
tahmininin 1 yiizde puan izerinde olmasina takilacaktir. Ben takilmam. Bu dénem, tahmin dénemi degil zaten. iki cekirdek
gosterge harig, hepsinin manset rakamin altinda kalmasini 6n plana ¢ikartanlar olacaktir. Ben ¢ikartmam. Bu dénem, ger-
ceklesme Uzerine model kurma donemi degil zaten. Mevzuyu konusmaya TCMB’nin son Para Politikasi Kurulu (PPK) toplan-
tisindan baglayanlar olacaktir. Ben baglamam. Bu donem, TCMB'den miineccimlik beklenecek giin degil zaten. En basa don-
diik muhteremler. Kartlar tekrar karmamiz gereken giindeyiz. Fiyat istikrarindan 6diin vermeden, 2026'nin kalanini etkile-
yecegi kesinlesmis bu yeni kiiresel tasarimda, yeni rakamlara ihtiyacimiz var. Tadi ¢oktan kagmis bir oyunun icinden ¢ikip
kendi oyun planimizi yazabilmek icin bizim yeni makro biiyikliiklere ihtiyacimiz var. Ara hedef, tahmin bandi, blylime tah-
mini... Ben acik fikirliyim, konusalim.
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14 Mayis — TCMB Enflasyon Raporu
Cok 6nemli. Sahin bash Anadolu baykusu degil diimdiiziinden sahin lazim bize.
19 Mayis —Genglik ve Spor Bayrami
Kutlu olsun! Gururla, sorumlulukla.
20 Mayis — Fed Para Politikasi Kurulu Kararn Toplanti Notlan
Bagkanin vedasi kagmaz.
22 Mayis — TCMB Finansal istikrar Raporu
Ozel sektoriin saghg konusunu TCMB'den dinlemek énemli.
27 Mayis —Avrupa Merkez Bankasi Finansal istikrar Gozden Gecirme Raporu
Bir bakalim buna, ilging olabilir.
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Ben Soylemem, Sen Anla

Dort gozle bekledigimiz IMF'nin Kiiresel Ekonomik Gorlinim (KEG) raporu birkag hafta dnce yayimlandi. Ra-
porun artik modasinin gectigini sdyleyenler ¢coktur ve hakli olduklari noktalar da az degildir. Lakin buna karsin raporu
okumaktan vazge¢cmeyen sadik bir takipci kitlesi de hala vardir (Ohém 8hém!).

Her takip eden, raporun tamamini okumuyor olabilir. Genellikle takip sistemi bellidir: Rapordaki tahminler,

tahminlerin 6nceki rapor donemine gore ne kadar degistigi ve emtia fiyati yorumlarina bakilir. Sorun var mi? Bence
yok. Bu sekilde takip etmek amaca hizmet eder, Ui¢ asagi bes yukari raporun mesajini da verir.

Lakin aslinda rapor bundan cok daha fazlasidir. S6yledigi, soylemedigiyle, yazdigi, yazmadigiyla, IMF raporlari,
tam da bashgindaki gibi, kiiresel goriiniimle ilgili nerede durdugumuzu anlatir. Bu ciimlem arada kaynamasin lGtfen.
Bazen raporun yazmadiklari, yazdiklarindan daha énemlidir. Bu elestiri hep vardi ama pandemi sonrasinda daha da
artti. Birebir eslestirmek dogru olur mu bilmem ama IMF'nin mevcut baskani Georgieva'nin rapor dénemi yaptigi ko-

nusmadaki (curtain-raiser speech) iktisadi detayin artmasi da bence raporun prestijini artirmak amacliydi.

Ben raporun tahminler disindaki boltimlerini de okumayi tercih edenlerdenim. Hatta ¢ok uzun yillar KEG ra-
porlarinin basliklarini listeledigim bir de dosyam vardi. Basliklarda secilen anahtar s6zciiklerden bir harita yapmistim.
Yeni Ay vesile olsun, glincelleyeyim :) Ama merakim sadece KEG raporuna 6zel dedil, genel olarak uluslararasi politika
dokimanlarini okumayi seviyorum. Ve icinde gectigimiz donemde, kurumlarin - devletlerin davraniglarini anlamak
icin bu tarz raporlari okuyup yazilmayan ve sdylenmeyenler tizerinde kafa yormanin daha da katma degerli oldugunu
distntyorum.

Peki bu raporda sdylenmeyenler neler? Cok var, hepsine giremem ama gelin biiyiimeye daha yakindan baka-

Ocak 2026'ya Gére Degisim, Biyime Tahmini, % im. Sosyal medyada 2026 biyime tahmininin asagi yonlu

Puan revizyonunun 0,2 ylizde puan ile sinirli kaldigi bilgisi popiler
e = 2027 oldu. Yani IMF aslinda blylUmedeki etki neredeyse “Yok gibi.”
02 00 diyor. Cuinkd 2027 tahmininde herhangi bir degisiklik yapmi-
00 | yor. insanin icinden “Ucuz kurtulduk” diyesi geliyor ama sonra
-0,2 ;. o v e
o 02 018 IMF'nin bu raporda calistigi farkl senaryolara goziiniiz takil-
_0:6 yor ve tadiniz kagiyor.
08 072 Tam bu noktada, IMF'nin farkh soklarin ¢ikti tizerindeki
10 o etkiyi kiyasladigi grafik daha ilging hale geliyor. Catisma bdlge-
2 o sindeki ekonomilerde biiyiime tizerindeki etki, 5 yila yayilip 7
-1,4 ,
Nisan 2026 Baz K&tl Senaryo Daha K6tii Senaryo yUZde puana kadar glkablllyor
Soklarin Cikti Uzerindeki Etkisinin Kiyaslanmasi, % Peki bu durumda, kiiresel biiylimedeki etki tek bir yilla
Puan ve 0,2 ylizde puanla sinirli olabilir mi? Rakamsal olarak olmaya-

cak is degil. Gelismis Ulkeler savasa ragmen teknolojik gelis-
mede durmuyor ki. Onlar yoluna devam eder. “Dostlarla tica-
ret” diyerek, yakinlarini da yukari ¢eker. Olan, IMF'nin tabiriyle
“catisma bolgesi’ndeki ekonomilere olur. Kiiresel hasilada bu
senaryo tutabilir. Ama bu isin nifus hareketliligi, toplumsal
gerginlik ve korumaci liderlerin daha da kuvvetlenmesi boyu-
tu var. Onu sayisallastirmak zordur, anlarim. Ama bunlan ko-
Villar nusmamayl anlamam. IMF raporunun “Ben sdylemem, sen
anla.” dedigi budur. Onemlidir.

Bankacilk
Krizi

||| || oy |

Kamu Borg
Krizi

Dogal

Catisma Afetler
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Kaynak: IMF Kiiresel Ekonomik Goriiniim Raporu—04/2026, TSKB Yeni Ay #95
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Enflasyon Raporu Tesadiifleri Sevmez

Azicik Uniivar dedikodusu yapalim mi? Benimle calisan arkadaslarin sikintilarindan biri, eldeki ise gére plan
yapmamamdir. Eldeki is, bitmis istir zaten. (Bundan glizel kamyon arkasi s6zii olmaz mi muhteremler?)

Ben ise su an ajandada olmayan isleri projelendirir, takvimlendirir, arkadaslarima huzur vermem. Ustelik 6yle
“Kervan yolda diizullr.” ya da “Biz baslayalim hele, bakalim sonug ne ¢ikacak.” kafasi da yoktur bende. Elde etmek is-
tedigim sonucu yazarim, o sonucu elde etmek icin gerekenleri geriye yiriiyerek planlarim. iktisatcilik bana hem mikro
hem makro bakmayi 6gretti. Yoneticilik ise konu-b&lim ne olursa olsun bir hedefiniz varsa, iyi-uygulanabilir ve adim-
landinimis bir programiniz olmasi gerektigini. Sasmaz!

Gelin bu aralar hi¢ akimdan ¢ikmayan ve 14 Mayis'ta aciklanacak olan Enflasyon Raporu’nu, benim is yapma
seklimle ele alalim. Once elimizde ne var diye bakacagiz, sonra neye ulasmak istedigimizi somut bir sekilde belirtece-
giz. Sonra da o hedeften bugtine geri ylriyerek yapmamiz gerekenleri belirleyecegiz.

Elimizde; ABD-iran Savasi’ndan énce de yiiksek seyreden enflasyon ve inat¢i enflasyon beklentileri, savasla birlikte
gelen arz yonlii fiyat soku, bu fiyat sokunun ikincil etkileri olacagina isaret eden beklentilerdeki bozulma, rezervlerdeki dii-
stis, sabirsiz bir piyasa ve yakin zamanda tekrar ylikselen petrol fiyatlari var.

Bu sabirsiz piyasa isini biraz acalim mi? 300 baz puan faiz artinmi istendiginde “Sssst sakin!” diye yazmistim.
Yanhs anlamayin, olmayacak is degil. Lakin her glin dedisen ortamda PPK guintinden bu kadar 6nce bir yere kilitlen-
memek gerekiyordu. Nitekim TCMB'nin faiz karan aldigi ortama biraz daha sakinlesen piyasa sartlarinda girdik ve
TCMB bence dogru karan vererek pas gecti. TCMB'nin PPK notuna “enflasyon Uzerindeki yukari yonli risklere karsi
ihtiyath durusunu vurgulamistir.” diye yeni bir ciimle eklemesi de olumlu algilandi. Gergi piyasada sahin-guvercin isi
cok karisti ama olsun, boyle dénemlerde kafa karisikligi isin dogasinda var.

Guvercin barisin semboll oldugu icin daha sakin bir para politikasi yaklasiminin simgesi olarak kullanihyor.
Sahin ise 1812 Savasi’nda ABD'de ingilizlerle catismayi tercih eden sert kesimin sembolii oldugu icin para politikasin-
da siki durusla eslestiriliyor. Bu iki terimin yaygin kullanimi 1980’lerde Fed 6zelinde basliyor ve kusun tlri merkez
bankasinin reaksiyon fonksiyonundaki hangi degiskene vurgu yaptigina gore belirleniyor. TCMB'nin son PPK 6rnegin-
den gidersek, eklenen climle enflasyon hassasiyetine iliskin oldugu icin sahin olarak okunuyor. Nitekim piyasa da
dogru tepki verdi ve verim egrisinin her vadede yukari geldigini gérdik. Sahin bir dil kullanarak, politika faizini artir-
madan finansal sartlari sikilastiran TCMB’nin hanesine bir arti. (Kuttner, 2001, meraklisi icin sahane bir makaledir.)

Lakin sahinin de biytigu var kiiciigi var, degil mi muhteremler? Ust bandi artirmayinca, sahin ciimle sayisini
da sinirli tutunca, sabirsiz piyasa daha sabirli hale gelmiyor. TCMB'nin isin veriye bagimli dodasi geredi bu yolu tercih
etmesi ¢cok anlasilir. Lagarde’in “baykus merkez bankacilik” durusuna uygun yani. Ben de buna atifla TCMB'nin duru-
suna “sahin basli Anadolu baykusu” diyorum. Ama ben bu
yaziy yazarken petrol fiyatlari son PPK karari glinline gore

Getiri Egrisi Degisim, % Puan
10 dolar daha yukarida. Yani bu seviye boyle kalirsa, PPK'da

8,0 26 Subat - 21 Nisan ~ ® 21-22 Nisan 22 Nisan - 4 Mayis . :
To ! yeten “sahin basl Anadolu baykusu” durusu, artik yetmez.

' Lt 14 Mayis'ta bize dumdiziinden bir sahin lazim. Kafasi kari-
6,0 . . . . . .

Ny 06 sik piyasayi sakinlestirecek, gliven verecek bir sahin.

’ 5 15 Haydi is planina geri dénelim. Elimizde artan riskler
0 08 05 05 13 var. Amacimiz ise enflasyon beklentilerini ¢ipalamak. Yapila-
30 lga o3 03 13 13 cak is belli: 14 Mayis'ta net sahin iletisim (literattirl bilen de
>0 30 32 33 03 o2 anlayacak, bilmeyen de, kafa karisikhgr yok.) ve tahminler-
1,0 ' ' “ 19 19 de gercekei degisiklik. Ara hedefi degistirmek bir secenek
0,0 midir sorusuna da net yanit. Yarim adim azina razi degilim!

1y 2Y 3Y 4y 5Y 8y 1oy

Kaynak: Bloomberg, TSKB Yeni Ay #95
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Bir Acayip Yazi Konusu

Baslik net olmadi gibi geldigi icin aciklama ihtiyaci hissettim. Yazi acayip dedil de, yazinin konusu acayip ben-
ce. Yani nasil anlatsam... 21. ylizyilda bir iktisatginin bu konuyu yazmak icin kalemi eline alacagini diistinmezdim
ama simdi kalem benim elimde iste. Oturdum ekrana bakiyorum. Ne yazacagimi bildigimden emin degilim ama bu-
nu yazmak istedigimden eminim. Bu konunun bir ekonomi raporu icerisinde olmasini yadirgayacak olanlar da olabi-
lir. Belki ilk basta haksiz da degillerdir ama konustukga sizi ikna edebilecegimi disiiniiyorum.

Malumunuz TUIK her yil oldugu gibi bu sene de istatistiklerle Cocuk biiltenini yayimladi. Cocuk niifusun top-
lam icerisindeki payi 1935'teki %45'ten 2025 itibariyla %24,8’e gerilemis. Ama bu 90 yil icin dogrusal bir egilim analizi
yaparsak, aslinda mevcut oran egilimin izerinde. Bu oran, Av-
rupa Birligi (AB) Uye Ulkeleri arasinda da en yiiksek seviye. Biz-
den sonra gelen irlanda’daki seviye %22,7, AB-27 ortalamasi

Cocuk Niifusun Toplam Niifus icerisindeki Orani,
%

50 e==/ANa Senaryo Yuksek Senaryo Dustk Senaryo ise %1 7,6

40 TUIK'in niifus projeksiyonlari, cocuk niifusun toplam

30 icerisindeki payinin azalmaya devam edecegini gosteriyor.

20 Baz senaryoya gore 2100’de bu oran 10 ylizde puan gerileye-
I~

rek %14,5 olacak. TUIK'in iyimser ve karamsar senaryosu 2100
icin %18,6 ile %9,9 arasinda degisiyor.

10

Diinya da yaslaniyor, Tirkiye de. Diinyaya gore hangi
hizda yaslandigimiz elbette 6nemlidir ama bazen sadece ken-
dine odaklanmali insan. Gelin simdi bunu yapalm.

1960
1970
1980
1990
2007
2009
2040
2060
2080
2100

1935
1950
2011
2013
2015
2017
2019
2021
2023
2025

Yas Bagimlilik Orani, % . . . . .
o Calisma cagindaki 100 kisiye disen cocuk sayisi ile
Cocuk (0-14 yas) Yasli (65+ yas)

80 hesaplanan ¢ocuk bagimhhlk orani 2025'teki %29,7 seviyesin-
70 denden 2100'de %21,5'e gerileyecek, yani yaklasik 8 puan
60 disecek. Ayni donemde yash bagimlilik orani 45 puan artarak
ig %16,2'den %61,6'ya gelecek.

30 Tarkiye'nin saglik ve saglik harcamalari meselesi “Ben
20 T geliyorum!” diye baginyor. Peki tam bu sirada ne oluyor? Co-
cuk asilama orani dislyor. Tekraren: 21. ylizyilda, pozitif bi-
limleri artik tartismadigimiz, daha yeni bir pandemiden asi
sayesinde kurtuldugumuz dénemde ¢ocuklarin asilama oran-
lar dustyor.
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1935
1945
1955
1965
1975
1985
2000
2008
2030
2050
2070
2090

2010
2012
2014
2016
2018
2020
2022
2024

Asilama Oranlari, % . o L .
Bu mesele elbette insanidir ama iktisadidir de. Elinde

100,0 e \lRTE M ASISI Besli Karma Agi Konjuge Pnomokok e KKK
500 asl karneleri ile dolasan bir annenin séziini dinlemek iste-
050 mezseniz diye dislinilp bu yaziyr bir anne degil bir iktisatgi
70 olarak yaziyorum. Metrekareye 100 tane merkez bankasinin
560 distiigl sosyal medya sohbetlerinde konusulmaz belki ama
550 nufusu yaslanan, potansiyel buylimesi gerileyen ve borcu
540 yukselen diinyada, bitcenizin saglik harcamalarini karsilaya-
3.0 cak kuvvette olmasi dnemli. Bu kuvveti saglayacak seylerden
0.0 biri de buglinden saglkli nesiller yetistirmek. 21. yy'da bana
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 JgInIN onemi hakkinda yazi yazdlran hayat utandi mi bilmem
Kaynak: TUIK, TSKB Yeni Ay #95 ama ben utandim muhteremler!
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2026 Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. her hakki mahfuzdur.

Bu dokiman Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S.'nin faaliyetleri kapsaminda, bilgilendirme amagl olarak hazirlanmistir. Bu dokiimana dayali herhangi bir
islem yapilmasi tarafimizdan 6ngérulen bir husus degildir. Belirtilen gérusler sadece bizim giincel goruslerimizdir. Bu raporda yer alan bilgileri makul bir
esasa dayali olarak gtincellestirirken, bu konuda mevzuat, uygunluk veya diger baska nedenlerle amaca uygunluk tam olarak saglanamamis olabilir.

Raporda, Uretken yapay zeka araclar yalnizca literatiir derleme, calisma konusu ile ilgili 6n arastirma yapma, dil ve yazim denetleme, ceviri, yazim dilini
iyilestirme veya okunabilirligi artirma amaciyla kullaniimis olabilir. Uretken yapay zeka ciktilan gercek kisiler tarafindan kontrol edilmektedir. S6z konusu
Uretken yapay zeka araclar elestirel disiince, uzman gorisi veya degerlendirmesi yerine gegecek sekilde kullaniimamistir.

Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. ve/veya bagl kuruluslar veya calisanlari, burada belirtilen senetleri ihrag edenlere ait menkul kiymetlerle ilgili olarak bir
pozisyon almis olabilir veya alabilir; menkul kiymetler tizerinde opsiyonlari olabilir veya ilgili diger bir yatinma girebilir; bu menkul kiymetleri ihrag eden
firmalara danismanlik yapmis, hisselerinin halka arzina aracilik veya yiiklenim taahhidiinde bulunmus olabilir.

Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. ve/veya bagl kuruluslar bu raporda belirtilen herhangi bir sirket icin yatinnm bankaciligi da dahil olmak tizere 6nemli
tavsiyeler veya yatirim hizmetleri sagliyor veya saglamis olabilir.

Bu raporun ilgili oldugu yatirnm fiyati veya dederi, direkt veya indirekt olarak yatirmcilarin menfaatlerine ters dusebilir. Déviz kurlarindaki herhangi bir
degismenin yatinmin dederi veya fiyati veya bu yatinmdan saglanan gelir tizerinde olumsuz bir etkisi olabilir. Ge¢gmisteki performans her zaman gelecekteki
performansin kilavuzu olacak demek degildir. Yatinm 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 yatirim tavsiyesi degildir veya bu menkul kiymetlerin alinip satilmasina yonelik 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 igin yatinm bankaciligi hizmetleri de verebilirler.

Herhangi bir yatirim karari yatinmcinin tamamiyla kendi kisisel secimine dayanmalidir. Bu rapordaki bilgiler herhangi bir yatirim tavsiyesi olmayip raporda
yer alan firmalara yatinm yapilmasindan 6tird Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. hicbir sorumluluk kabul etmez.
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