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Ne Belli?

Zor zamanlar!

Diinya ekonomisinde, piyasalar perspektifinden “degirmenin suyu”nu sorgulayan bir noktaya geldik. 2008
Krizi'ni benim gibi piyasada, ekran basinda yasayanlar, simdi yazacaklarimi ¢ok iyi hatirlayacaktir. Biz, bankacilik
sektorindn, saglkh bilango yapisinin énemini, egzotik trlnlerin ne denli riskli olduklarini bagimizi duvarlara vura
vura 6grendik. Fakat sonra 6grendiklerimizi hizla unuttuk.

Kriz sonrasi merkez bankalarindan gelen midahale 6yle blyuktu ki, kiiresel likidite algimiz degisti. Hatta
bir ara, ABD'de gelen her kotu haberde, likidite genislemesinin devam edecegi beklentisiyle gelismekte olan ulke-
ler sevinir olmustu. Boyle olunca da duvarlara vurdugumuz basimizin acisi cabuk ge¢misti. Semsiyenizi ters cevirse-
niz, icine likidite dolacakti. Diinya kiresini ¢cevirip parmadinizi rastgele bir yere koysaniz, sermaye ¢ekebilecektiniz.
Daha ne diyeyim!

Likidite bol olunca enflasyon beklentileri de yiikseldi. Lakin enflasyon gelmeyince, durum igsellestirildi, risk
algisi farkhlasti. Covid bunun (izerine geldi. Bir tur daha parasal genisleme!

Basimiza ne geldigini unuttuk. Ve simdi bankacilik sekt6ri bilangolarini konusuyoruz tekrar. Kredi notu
yuksek kurumlardan bahsediyoruz muhteremler. Bir diizenlemeden kactigini varsayalim, digerinden kagamamasi
gerekirdi. Hadi hepsinden kacti, kredi derecelendirme kuruluslari neredeydi? Bir kisminin riskli oldugu biliniyordu,
konusuluyordu ama ilk tasi kim atti?

Bize yeni bir g6z lazim, yeni sorular! Bugline kadar sordugumuz “neden, nasil” sorular bize yetmeyecek
yatinnm guvenligi icin, belli oldu. Bunlari sorunca aldigimiz yanit, yiksek kredi notlarinin hatirlatilmasi oldu ¢link.
O meshur filmden alintiyla, bir yeni soru 6nerim daha var: Ne belli? Senin o kredi notunu diizglin bir incelemeyle
verdigin ne belli? Stres testlerinin yeterli detayda oldugu ne belli? Mevzunun uzamayacagi ne belli? Glvenin kirl-
mayacadi ne belli? Bu soruya tatminkar yanit alana kadar, temkinli durusa devam!
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12 Nisan, ABD Para Politikasi Kurulu Toplanti Tutanaklar

Kagmaz!
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10-16 Nisan, IMF-Diinya Bankasi Bahar Toplantilar

Konu sadece tahmin revizyonu ya da finansman degil. Kurumun orta vadeli durusu icin de izliyoruz.
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23 Nisan, Ulusal Egemenlik ve Cocuk Bayrami
Kutlu olsun. Gururla!

27 Nisan, TCMB Para Politikasi Kurulu Karari
Gozler TCMB'de.
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Nasil Gegti Habersiz?

Bedri Rahmi Eyupoglu, Canim Anadolu kitabinda, bir 6grencinin agzindan su cimleyi kurar: “... aylar, yillar

geciyor gegmesine de, bir tlrli saatler ve dakikalar gegmiyor”.

2023'Un ilk ceyreginin bittigini fark edince bu climle geldi aklima. 3 ay nasil gecti anlamadim. Ama 6yle giin-

ler de oldu ki, saatler, dakikalar gecmedi, bir iyi haber pesinde uzadi da uzadi.

Bu is hep boyle olacak. Zaman goreceli akip gidecek. Biz de akista kalacagiz. Bunu yaparken, ara duraklarda

donup arkamiza bakmayi ¢ok faydali buluyorum. Yeni Ay’in bu sayisi, tam da bu amacgla var.

Piyasalara ne oldu ilk 3 ayda muhteremler? Hi¢ bekletmeyeyim sizi ve secili piyasalarin sene basindan beri

31/03/2023 itibariyla Borsa Performanslari
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31/03/2023 itibariyla Borsa Performanslari
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Kaynak: Bloomberg, TSKB Ekonomik Arastirmalar

performanslariyla yillik performanslarini
gosteren grafiklerimi hemen arz edeyim.

Bu grafiklerin bize kuvvetli bir
kiiresel dengeden bahsetmedigi asikar.
Elbette son yasanan bankacilik stresinin
etkileri de bu rakamlara yansidi ama onu
bilerek disarida birakmadim. Bir sonraki
sayfada daha detayh anlatacagim Uzere,
zamanlamasi 6ngorilemeyen ve tahmin-
lere yansitiilmayan durumlar vardir. Ger-
ceklesince faturasi 6denir!

Malumunuz, risk yonetimi tek-
nikleri bu faturayr 6dememek icin var.
Portfoy cesitlendirme de bunlarin en ba-
sinda geleni. Portféylniizu Ulkeler arasi
cesitlendirebilirsiniz. Bireysel yatinmcilar
icin bu is eskiye gore bir miktar daha ko-
lay. Benim onerim ise llke ¢esitlendirme-
si ile sektor gesitlendirmesini ayni anda
yapmak ve satmayi bilmek. Her sektor
her (ilkede ayni performansi gostermeye-
cek. Ancak bu ayrimi yapabilenler ve ge-
rektiginde kenarda durabilenler icin
“secili” firsatlar devam edecek.
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Olacak O Kadar

Yakin zamanda katildigim bir toplantida, kiiresel ekonominin 2022'deki seyri degerlendirilirken, sene basinda
yapilan tahminlerin sonrasinda ne kadar degistigi konusuldu. Bence tabi bu ¢cok normal bir sey. Veri degisir, durum
degisir, tahmin degisir. Ama meger oyle degilmis. Ekonomistler Ocak ayindan12 ay sonrasini tahmin etmeye calisir-
ken, anliyorum ki ekonomistleri takip edenler bugliinden 12 ay 6ncesinin kafasini yargiliyor. Arada yasananlar goz ardi

ediliyor ve iktisadi tahmin, muneccimlik ile karistiriliyor.

Sikinti var mi? Yok. Sonucta ayriliklar sevdaya, ¢elik gibi sinirlere sahip olmak da iktisat¢iliga dahil. Fakat yine
de, belki tahminlerdeki seyri anlamaya calisanlara bir faydam olur diye diistinerek piyasalarin pusula olma 6zelligin-
den bahsetmek istedim. Yeni Ay’'in bu sayisini son 3 ayin piyasa dederlendirmesine ayirdigim icin de aslinda mifre-
dattan ¢ikmamis olacagim. Bir dnceki sayfada, hisse senetleri piyasasini gostermistim. Gelin bu sayfada da sabit getiri-
li piyasalara bakalim. “Memleket gibisi yok!” diyerek Tirkiye piyasalari ile giris yapmak adettendir.

Yilin ilk G¢ ayinda TL getiri egrisi her vadede yukari gelmis. Bu ylikselisin 2 yila kadar daha ytiksek oldugunu
ve sonrasinda azaldigini da yandaki grafikte go-

TL Getiri Egrisi rebiliyoruz. Bu harekette beklentiler kadar di-

16 soo  zenlemelerin de etkisi var. Ulke &ézelindeki dii-

14 zenlemeleri, piyasa derinligini bilmek, bu egrileri
12 400 anlamayi da etkiliyor.

10 — 5 300 Hemen bir sonraki grafikte gosterilen

8 - 200 ABD Hazine getiri egrisinde, durum daha farkh

° gelismis. Egrinin kisa vadesi yukari gelmis, uzun

j 100 vadesi asagl inmis.

0 0 Bu egdrilerin arkasinda yatinmci hareket-

34 6A 1y 2y 3y 4 5y 7Y 8 9y 10Y leri var. O hareketlerin arkasinda beklentiler, liki-

Fark, % Puan ====2 Ocak 2023, %, sol eks. 31 Mart 2023, %, sol eks. dite sartlari, risk istahi, zamanlama degerlendir-

mesi vb var. Bu faktorlerden sadece biri olan

ABD Hazine Getiri Egrisi beklentilerin arkasinda da tahminler var. Peki

6 80 tahminlerin arkasinda ne var? Para ve maliye po-

5 60 litikasi kararlari, politika yapicilarin iletisimleri,

. /f\/\ 40 ani doga olaylar vb. var. Bazilari daha 6ngoriile-

,0 bilir, bazilari piyango. O nedenle tahmin dedigi-
o iz degisir, cinki tahmin ilk basamakta sebep

2 20 degil sonuctur.
1 40 Bunu niye mi soyledim? Clinkii kiresel
0 0 €konomide pilav daha ¢ok su kaldinr. Tahminleri
1A 2A 3A 4A A 1Y 2Y 3Y 5V 7Y 10V 20V 30Y statik zannedenlerin isi zor! 2023'te ekonomisti-
Fark % Puan ====2 Ocak 2023, %, sol eks. 31 Mart 2023, %, sol eks. nize yakin durun muhteremler!

Kaynak: Bloomberg, TSKB Ekonomik Arastirmalar
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Miizeler, iktisadi Bir Meseledir

Danimarka’nin Aero diye bir adasi varmis. Varmis diyorum ¢linkii ben gidip gérmedim ama methini bolca
duydum. Toplam 88 kilometrekarelik bir alana sahip olan bu adanin en 6nemli 6zelliklerinden bir tanesi muizeleri. Bu
kadar kiglik bir adada toplam 15 tane miize bulunuyormus. “Adim basi miize.” desek yanlis tarif etmeyiz herhalde.

Peki ben bunu neden duydum? Danimarka’da miize yonetimi egitimi tniversiteler icerisinde 6nemli alanlar-
dan bir tanesidir. Clinkii muzeler, tlkenin ekonomisi ve sosyal hayati icerisinde dnemlidir. Bu sebeple muzelerin fi-
nansal performanslari da yakindan takip edilir ki, uzun yillar ayakta kalabilsinler. Ada icerisinde yiksek gelir elde
eden mizelerin, benzer bir gelir performansi elde edemeyenleri desteklemesi bir siire 6nce glindeme gelmis. Epey
de hararetli tartismalar ge¢mis. Konu sonunda “Her koyun kendi bacagindan asilir.” diye baglanmis anladigim kada-
riyla ve tartisma da glindemden diismds.

Fakat beni aldi bir merak! 88 kilometrekarelik bir adada 15 tane miize varsa, Tirkiye'de kac tane mize vardir?
Mayis ayinda kutlanan Miizeler Haftasi’'ni beklemeden yazmak istedim. Sizin bir tahmininiz var mi bilmiyorum ama
ben tutturamadim. Buyursunlar rakamlara!

l

2021 sonu itibariyle Turkiye'de toplam 519 miize var.
~ Bumdizelerin 210 tanesi bakanhga bagli, 309 tanesi 6zel.

~ Elimdeki istatistiklerde 6zel mize rakamlari 2004'te basliyor. 2004’ten bu yana, bakanhga bagl muze sayisi 34
adet artarken, 6zel muzelerin adedindeki artis 215.

~ Ancak elbette ki miizelerdeki eser sayisi arasinda epeyce fark var. Bakanliga bagli miizelere ortalama 15.700 eser
diserken, 6zel miize basina diisen eser sayisi yaklasik 1.400. Bu fark da, 6zel muzelerin agirlikli olarak koleksiyon-
culuktan beslendigi diistinildigiinde son derece dogal.

~ Pandemi yillarini disarida birakarak, ziyaretci sayilarina da baktim.2019'da, miize ve 6ren yerleri icin toplam ziya-
ret¢i sayisi 51 milyon. Bu ayni zamanda bir re-

o Tirkiye'de Miize Sayisi kor.

= Bakanliga Bagli  m Ozel ~ Ozel miizeler, toplam ziyaretcilerin yakla-

270 stk %30’'unu agirhyor.
220 Ay Burcu, ne uzun anlattin! iktisadi bir
170 yayini mizelere nasil baglayacaksin? Siz secin!
120 Turizm gelirinden baglayayim, yarattigi istih-
7 damdan baglayayim. Ama bence, bir memle-
‘ ‘ ketin kendi topraklarinin gegmisteki degerleri-
20 ni tanimasinin, korumasinin, sosyal altyapiyi
- 30 destekleyerek iktisadi kalkinmayi da destek-

2001
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Kaynak: TUIK, TSKB Ekonomik Arastirmalar
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lenmesinden baglayayim. Sonug degismiyor!

SiB
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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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2023 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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