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Der(t)li Toplu

Benim isimde, haber akisini ¢cok yakindan takip etmek ve bu haber akisini yorumlamak kritiktir. Yatinm bankaciligi
yaptigim yillarda, sadece haberi en hizli géren degil onu en hizli yorumlayan da olmak icin nasil emek sarf ettigimizi hatirla-
rm. 25 yasinda bagsladigim bu pratigin kazandirdiklari, kariyerimin kalaninda beni hep destekledi. “Herkes kariyerine yatirm
bankaciliginda baslamali.” derken biraz da bu hiza alismanin gerekliligini ve giizelligini anlatmaya calistyorum.

Cogunluga haber bombasi gibi gelen anlar, yatinm bankaciliginin temposunda ara 6giin ya da protein bar gibidir.
Diinya hallerini, yonetilemeyecek oldugu 6n yargisina sahip oldugunuz bir is yogunlugunun baskisi ile degil de ¢aga sahit
olma isteginin verdigi merak ile takip etmek, is yiikii ile 6grenme egrisi arasinda bir se¢cim yapma meselesidir. Benim segi-
mim net: Diinya donmeyi birakmadigina gére piyasalar da durmasin, haber akisi da. ilk géren olup en hizli ve en dogru yo-
rumlamak isteyen 25 yasindaki (ya da 25 yas ruhundaki) piyasa oyuncularina giiveniyorum. (TSKB Ekonomik Arastirmalar
ekibini 6vmiis miiydiim size? Ohom 6hém!)

Lakin buraya kadar tarif ettigim idman artik biraz riskli olmaya basladi. Bir haberi ilk géren kisi olmak istediginizden
emin misiniz? Yanhs soru. Diizeltiyorum. Haberi ilk géren olmak bence hala gerekli. Ama haberi gérdiigiiniz sekliyle kostu-
ra kostura yorum vermek istediginizden emin misiniz?

Sosyal medyada (SM), alaninin en st diizey yetkilisinden “Hiirmiiz Bogazi'ndan tankerimizi gecirdik.” diye bir ha-
ber goriip yorumladiginizda, 15 dakika sonra baska bir tist diizey yetkilinin “Yooo olmadi éyle bir sey.” diye mesaj atmasi ve
sizin geri donip ilk gordugiiniiz SM mesajinin silindigini fark ettiginiz o an... Bir tilkenin en st diizey isminin savas baslatti-
g1 diger llke ile miizakerelerin iyi gittigini sdyledigi mesaji goriip yorumladiginizda, 1 saat sonra diger ulkenin en ust diizey
yetkilisinin “Yooo olmadi dyle bir gériisme.” dedigini gordiigiiniz o an...

Eeee ne yapalim? Yorum vermeyelim mi? Yok yok olmaz. Bir SM mesajinin gelmesi kadar silinmesi de yorumlana-
cak mevzudur, hem de ne mevzu! Artik hem yalanlanma ihtimalini senaryolastirarak haberi yorumlayacagiz, hem de bu se-
kilde bir gel-git'in kime fayda saglayacagini anlamaya-anlatmaya odaklanacagiz. iste orasi er meydani! Bir yandan da haber
akisinin bizi orta-uzun vadeli amaclarimizdan uzaklastirmasina izin vermeyecegiz. isimiz piyano calmak gibi, araba kullan-
mak gibi muhteremler. G6z notada, parmaklar tuslarda; g6z yolda, ayaklar pedallarda; g6z haber akisinda, akil {ilkenin orta
vadeli yol haritasinda. Dagilmadan, der(t)li toplu ve tempolu devam! Oturmaya mi geldik?
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3 Nisan — TUFE- UFE
Her enflasyon verisi 6nemli. (Bu cimlem hi¢ degismiyor farkinda misiniz?)

~ 13-18 Nisan— IMF Bahar Toplantilari

Ekim’de konusulmayan jeopolitik gerilimler, Nisan’da konusulsun artik.
~ 22 Nisan— TCMB Para Politikasi Kurulu Karari

Piyasa politika faizi icin bastirsa da bence gozler (ist bantta olmali.
~ 23 Nisan —Ulusal Egemenlik ve Cocuk Bayrami

Tim ¢ocuklarin —icimizdeki dahil- bayrami kutlu olsun. Gurur ve sorumluluk baki!
~ 29 Nisan — Fed Para Politikasi Kurulu Karar

iletisimden yiiriir Powell Baskan.
~ 30 Nisan —Avrupa Merkez Bankasi Para Politikasi Kurulu Karari
Bence sakin. Piyasanin ipiyle kuyuya inilmez.
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Piyasaci Planlar

Yeni Ay'in 92. sayisinda 2026’nin Cin varliklari icin ilging bir yil olacagini yazmistim, hatirlar misiniz? “Ama bir
de Cin var, unutmayalim.” demistim. Gergi Cin kendini unutturmaz ama bizim de yakin takipte olmamizda bence hic-
bir sakinca yok.

Subat sonunda baslayan jeopolitik gerilimler sonrasinda Cin’in nasil etkilenecedi hakli olarak ¢cok konusulur
oldu. Trump ve Xi'nin bulusmasinin ertelenmesi de bir anda sohbet ajandasini degistirdi. Lakin s6z konusu Cin oldu-
gunda dyle bir-iki aylik takvim degisikligine kafayl bence cok takmamak gerek.

Cin bir riizgar gili degil. Begenelim begenmeyelim, tamamini anlayalim anlamayalim (Ornegin benim
Cin'deki zihniyeti tam okuduguma dair bir iddiam yok.), Cin aslinda bir planin icerisinde ilerliyor. Bir islem ekranina
uzun sure bakmanin kendisine verdigi yetkiye dayanarak Cin uzmani oldugunu disuinenleri dinlendirmek gereken
gunler bunlar.

O nedenle ben Orta Dogu’daki gelismeleri “Cin kaybeder, Rusya kazanir.” diye kestirmeden okumaya mesafe-
liyim. Baglantisini referanslara ekledigim bir yazi sizin de ilginizi ¢ekebilir diye diisiinlyorum, ¢linki alternatif bir fikir
sunuyor. Financial Times yazari Tej Parikh, iran Savasi’'nin Cin’in kiiresel glic olma 6zelligini kuvvetlendirecegini diisui-
niyor. Yaziyi ilging yapan bence iki nokta var:

Birincisi, su an yaygin olan “Biitiin bu isler aslinda Cin’i batirmak icin yapiliyor.” meselesinin etrafinda dénme-
den kalede bir tarafa yatiyor ve “Cin’in kiiresel giic olma 6zelligi kuvvetlenecek.” diyor. ikna olmak sart degil. Ama
eger ikna iseniz, ABD'nin savasi uzatmamasi icin bir ekonomik sebep daha yazabilirsiniz listeye.

ikincisi ise tezini 6yle mambo-jambo komplo teorileri {izerinden degil, bildiginiz “bagimsiz sanayi politikasi-
nin énemi” tizerinden savunuyor ki, zaten goniilleri (En azindan benimkini) fethediyor. Tam da Diinya Bankasi sanayi
politikasi yaklasiminda hata yaptigini kabul etmisken, bakalim Cin ne yapmis?
~  Fosil yakit bagimhhgini diisiirmis, elektrodevlet (electrostate) olmus
~  Enerji tedarikini ¢esitlendirmis
~ Ihracat miktarina karar verecek bir yapi kurmus (Bu kisim tartismali. Yani isterse ihracati kesiyor Cin.)
~ ABD'nin su an savasta kullandigi ve yerine konmasi gereken askeri trlinlerin temel hammaddelerinin ¢ikarimina

yogunlasmis (Savasi uzatma kismina buradan da bakin.)
Bu mesele tabii bir yatinm hikayesi de olustu-
Savas Basindan Bu Yana Endeksler, ruyor. Ocakta S&P500 %1,4, MSCI-Cin %5 yukselmisti.
26/02/2026=100 llk ceyrekte S&P500 %7,3, MSCI-Cin ise %8,1 geriledi.
Cikarken Cin pozitif ayristi, diiserken epey benzer ra-

115 Cin CSI Yesil Enerji Endeksi Sangay Bilesik Endeksi S&P500
o kamlar... Hatirlamaya deger.

Lakin Parikh'in ¢izdirdigi ve “Keske ondan 6n-
105 ce ben yapsaydim.” dedigim grafik de pek hos. Cin'in
100 yesil enerji hisselerinin oldugu endeks $Sangay Bilesik
95 Endeksi'nden de S&P500'den de ayrisiyor. Siz sanayi

politikasi yaparsiniz, 30 sene sonra borsaniz ayrisir. Bu
gercekten planlamanin verdigi dayaniklilik mi yoksa
talih mi? Cin'i ve performansini bu gozle izlemek ¢ok
daha keyifli. Buradan glizel yiiksek lisans tezi ¢ikar:)
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Kaynak: Bloomberg , TSKB Yeni Ay #94
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Sok, Sok Olarak Kalir Mi?

Bir onceki Yeni Ay'da, enflasyon sepeti icerisindeki alt gruplarin goéreli fiyat hareketlerini hesaplayip yazmis-
tim, hatirlar misiniz? Hesap sunu gosteriyordu: Tarihsel olarak enflasyon sepetimizin yaklasik yarisi, hep ayni 5-6 gru-
bun goreli hareketlerinden siirekli baski gériiyor. Peki ne dedin sen simdi Uniivar?

Serde iktisatcilik var diye illa hesap ve grafikle soyledigim sey aslinda, enflasyonla miicadelede arz yonli yak-
lasimlara da ihtiya¢ duydugumuz. Ben bunu konusmaya baslayacagimiz yerin TCMB olmadigini da sdyliyorum ve
ayni yerdeyim. Ama bu demek dedil ki para politikasi arz yonli bakisa sahip degildir. Hele de simdi petrol fiyatlar
yukselmigken, degil mi?

Tuark Dil Kurumu, sok sézcigunu “Ani bir degisiklik sonucunda ortaya ¢ikan saskinlik” olarak tanimhyor. Petrol
fiyatindaki ylikselisi tetikleyen gelismeler ani mi? Evet. Bu gelismelere sasirdik mi? Evet. Eh o halde yasadigimiz seyin
sonucuna petrol soku demenin bir sakincasi yok.

TCMB bu soka karsi sogukkanli bir durus sergiledi. Faizleri sabit tuttugu son PPK toplantisinda, sok kalici olur-
sa faiz tepkisi olabileceginin sinyalini verdi. Tamam bu kisim literatiirle uyumlu ama literatiiriin sadece bir kismi ile
uyumlu. Bence devami var ama agiklamadan once gelin Tirkiye icin petrol fiyati enflasyon iliskisine bir bakalim.

Dikkatli gozlerden kagmamistir. Yandaki
grafigin ilk boliminde diinyada petrol fiyatlari

160 Brent Petrol (ABD Dolari) Yillik TOFE, % dU§Uk ama TUrkiye’de enﬂasyon yUksek. ikinci
140

Petrol Fiyatlari ve Enflasyon iliskisi, Tiirkiye

120 bolimde ise diinyada petrol fiyatlari yiiksek ama
100 Turkiye'de enflasyon dusuk.
80 Iste literatlirin devami dedigim kisim
60 burada devreye giriyor. Dogrudur, ekonominin
40 . . . .. . o .
0 Uretim kapasitesinin belli oldugu bir cercevede,
0 tek seferlik arz soklari maliyetleri degistirse de
2eRa3g8aa2s38s82zc2288383 enflasyonist etkisi sinirl olur. Ama bunu séyleyip
H oo o H Hd HIN AN NN NSNS NS : . : - :
g ocuwanligs s dxxmwcyan og £  birakabilecegimizden emin miyiz? Bir noktada

Kaynak: Gurkaynak et al, 2022, Giincelleme: Bloomberg, TSKB Yeni Ay #94 graﬁkteki birinci dénem ile ikinci donem arasin-
daki farki anlamamiz ve anlatmamiz gerekmiyor
mu? Yani petrol ayni petrol ama etkisi neden farkli oluyor?

Lafi uzatmayayim. ikinci dénemdeki enflasyonla miicadele programi ilk yillarinda sonug vererek giiven acigini
kapatmis, sonraki yillarda da kapanan bu giiven acigina ek olarak, mali disiplin ve Avrupa Birligi'ne yakinsama gibi
hikayelerin yarattigi piyasa kosullarinin destegini alarak enflasyon ve risk priminin diistik kalmasi saglanmistir.

Boylesi bir cercevenin olup olmamasi, tek seferlik arz sokuna (Tek seferlik degilse sok degildir, sok olmamak
gerekir.) nasil bir misafirperverlik gosterecegimizi de belirler. Petrol fiyatinin yiikselmesi sok kaynakli olabilir. Ama l-
ke icinde orta vadeyi etkileyen bir duruma donusurse sok taniminin disina ¢ikildi demektir (Guirkaynak et al, 2022) .
Burada konusulmasi gereken sey makro cercevededir ve careyi ilk olarak politika faizinde aramamak gerekir.

Kuvvetli ve guivenilir bir enflasyonla miicadele programi, sokun sokluktan ¢ikip orta vadeyi baskilamasina en-
gel olur. Bunun icin mali program destedi, arz yonlu politikalar ve risk primi distiriict bir ortam gerekir. Bu sekilde bir
gliven aginiz varsa, PPK notundaki gibi sadece sokun etkisi kalici mi diye bakarsiniz. Yoksa (ve olmadigini biliyorsa-
niz), daha temkinli konusmakta fayda var. Aman dikkat!
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The Art Basel ve UBS'in “Sanat Ekonomisi” raporunu tabii ki bu yil da kagirmadim. Lakin sosyal medya (SM)
raporu, Cin'in elinde bulundurdugu sanat eserlerinin degeri izerinden tartismasaydi, mevzuyu Yeni Ay'in glindemi-
ne getirme niyetim yoktu. Magdurum diyebiliriz.

Muhteremler, Cin'in kalitesiz plastik oyuncak Uretip Japon miknatis teknolojisini 6grenmek icin kirli maden
isletmeciligine gonulli oldugu glinlerden epey ileriye gittigini artik kabul etmek gerekmez mi? SM, Cin’in serveti el-
de etme ve bélistiirme yolculugunu elestirebilir elbette ama servetin nasil harcanacagina karar veremez. Ustelik sa-
natla ilgilenmek yerkiirenin sadece belli bir kisminin hakki da degil. Eee ne kaldi geriye? Geriye kalan, konusmayi hep
atladigimiz sanat-sermaye-begeni iliskisi...

Keynes'in glzellik yarismasini bilir misiniz? Bir glizellik yarismasinin kazananini tahmin ettiginizde 6dl alaca-
ginizi varsayin. En begendiginiz katimcinin adini mi sdylersiniz yoksa jirinin birinci sececegini dusiindiiglinuz kati-
limaininkini mi? ikincisi elbette. Cogunlugun kararina destek vererek kazandiran bir mekanizmay tarif ediyor Keynes
ve tarif, ginimuiz sanat piyasalari ile cok konusuyor. Begendiginiz sanatgilari mi destekleyeceksiniz yoksa, eserinin
fiyatinin ylkselmesini beklediginiz sanatgilari mi? Boyle bir yarismada sanatgilar 6zgtin mu olur, satisa mi oynar? Ya-
niti biliyoruz ve yasayarak goriiyoruz.

Oysa tekellesen begeni ve sermayelesen sanata alternatif bir diinya mimbkuin. Kendi yolculugum beni o yeni
diinyanin kapisina gikartali birkag sene oluyor ama hikayem epey 6nce basliyor:

- 10 yasinda, annemin beni sehirdeki tek sanat galerisine diizenli olarak goturip ¢ikista da ziyaretci defterine goris-
lerimi yazmam icin tesvik ettigini hatirhyorum. Bir cocugu desteklemekle bashyor her sey.

- 22 yasinda, ¢ok uzakta bir kuzey enleminde okurken, okul koridoruna asilan bir sergi afisinden gozlerimi alamadigi-
mi hatirlyorum. Sizi sehir disindaki o galeriye gotiirecek bir tren bileti almakla baslyor her sey.

2-3 sene 6nce, bu tanidik merakin pesinde, bisikletle ilerledigim bir kdy yolunda buldum kendimi. Cevrede
saman balyalari ve sesini duyup kendilerini géremediginiz kuslar, yolun sonunda ise hi¢ beklemediginiz glzellikte bir
sanat galerisi. Keynes'in glzellik yarismasinin sonucunu tahmin etmeyi reddedenlerin ziyaret ettigi, o guizellik yaris-
masinda katiimci olmayanlarin eserlerini sergiledigi bir galeri. Topuklu ayakkabi yok, kokteyl yok, SM fotografi yok.

Kabul, galeri mevzularinda benim karnem kirik: Esimle birlikte takip ettigimiz sanatgilardan tinlenen ¢ikmadi,
20 yildir birlikte secip aldigimiz (“Koleksiyonumuza kattigimiz” diyebilmek ¢ok havali olurdu ama bizi asar.) geng sa-
natcilarin eserlerinden degerlenen olmadi. Amaaaaaa, sinirh biitcemizle aldigimiz eserlere bakmaya bizim tarafta
doyum da olmadi, n'aber? :) Durum bizim agimizdan koti olmadigina gore izninizle diyecegimi diyeyim.

Toplumsal derdi ve sosyal iddiasi yiksek
Degere Gore Kuresel Sanat Piyasasindaki Pay, 2025 bu yeni sanat ekosistemi bana bir hayal kurdurttu.

Memlekette bisiklet kullanimini yayginlastirmayi
ne ¢ok istedigimi bilirsiniz. Ula, Sakar Yokusu, D6-
gusbelen, Ekincik, Koycegiz arasinda bir bisiklet
yolu ile birbirine baglanan sanat galerileri hayal
etmeye var misiniz? Bisikletimize atlar zeytinleri

toplariz, getiri baskisi disinda bir sanatsal Uretimi
destekleriz, dinyanin dort bir yanindan sanatgila-
r kendi yeteneklerimizle bulustururuz. Bu saydik-
larim sosyal sermayeyi destekler, turizm sezonu-

Fransa (%8)

nu yil geneline yayar, istihdam yaratir, Uniivar'in
-. gonli sen olur ve butcesi yeterse evine birkag
tablo daha alir (Yerim yok yerimmmm!)... Daha

ne olsun!

Kaynak: The Art Basel, UBS, TSKB Yeni Ay #94
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Referanslar:

~  The Iran war will cement China’s superpower status

~ Gurkaynak, R. S., Kisacikoglu, B., Lee, S. S., & Simsek, A. (2022). Turkiye'nin enflasyon tercihleri. Cikmaz yol: Diinden yarina tii-
rkiye ekonomisi, 123-148.

~  https://www.ekonomim.com/kose-yazisi/sok-sok-sok-mu-acaba/884254

~ https://theartmarket.artbasel.com/download/The-Art-Basel-and-UBS-Art-Market-Report-2026-by-Arts-
Economics.pdf

Yeni Ay’in Gegmis Sayilarina Ulagmak 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.ft.com/content/47edd17c-366f-42e4-b0cf-c20e065210d2?accessToken=zwAAAZ0-9ZuCkc9H7dF8Nm9C5NOwz8IOBlIQ0g.MEYCIQC5PzA-OKVEfMFD2R-CC5hn-k8R7-UG54a3mfb5zounFgIhALBds_07fy0igGZlyAYcprNtiDQCVVjZNzXC42ng5EYp&sharetype=gift&token=0e573f07-e9de-4b5c-9ea1-d9
https://www.tskb.com.tr/arastirma-raporlari/ekonomik-arastirmalar/tskb-basekonomistinden-yeni-ay

TSKB

Ekonomik Aragtirmalar

ekonomikarastirmalar@tskb.com.tr
MECLISi MEBUSAN CAD. NO 81
FINDIKLI iISTANBUL 34427, TURKIYE

tel: (90) 212 334 50 50 faks: (90) 212 334 52 34

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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