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2025 Bitti, Mevzu Bitmedi

Bir klasik ‘koca yil nasil geldi gecti yahu ayr'na daha girmis bulunmaktayiz. 2024'Gn son Yeni Ay’ina bu ciimleyle
baslamis ve bir de 2025 beklentilerimi yazmistim. Aynen aktariyorum:

Trump istedigi kadar ileri gidemeyecek, diinya ekonomisi de korktugumuz kadar kotii olmayacak. Kisa vadede ise

hareketli glinler bizi bekliyor. Trump’in hamleleri de, onlara verilen yanitlar da, dengeleri kalici olarak etkileyecek.

Cin ve Avrupa, bu sefer daha sert tepkiler verecek.

Para birimleri, emtialar, varlik fiyatlari epey oynaklik sergileyecek. Yatirim bankacisi Uniivar, portféyleri siklikla g6z-

den gegirecek. Kalkinma bankacisi Uniivar ise, kisa vadeli dalgalanmalarin asil meseleyi iskalamasina izin vermeye-

cek: Asil mesele, potansiyel biyiimeyi yukar ¢ekmek, dedisen rekabet ortaminda, sanayimize, hizmetler sektordi-
miize, tarimimiza sikica sarilmak ve isgliciim(izii desteklemek.

Bazi ekonomistlerin hakli oldugunda kendinden “Bizzz" diye bahsederek hakliligini anlattigini, bazilarinin ise hakli
ciktigr sartlarin gerceklesmesine {izlild{igiin{i séylemis miydim? Ben maalesef ikinci gruba giriyorum. Bugiin derin bir nefes
alip bir yil 6nce yazdiklarimi okudugumda, maalesef isabetin yiiksek oldugunu goriiyorum. Trump benim diisiindiglimden
daha ileriye gitti, orasi kesin. Ama bence sene basinda dusiiniilene gére geri adim attigi yerler var. Cin‘in tepkisi glirGltilu
olmadi ama ben teknoloji yarsini hizlandirmayi gayet sert bir tepki olarak goriiyorum. Avrupa ise sanirim verdigi tepkiyle
beni en ¢ok yaniltan bolge oldu. Potansiyel biiyime vurgusu ise her yazimda, her konusmamda giderek artiyor. Yanlis yere
bakiyoruz ve zaman kaybediyoruz muhteremler.

2026'da artan sekilde sanayi politikalarini konusacagiz. Cin’in teknolojik sprinti bence 6nemli bir glindem olacak,
sasirmaya hazir olun. ABD icin bir miktar endiseliyim. Ustelik de hem biiyiimede hem enflasyonda. Kolay gelsin Fed. Bu ara-
da ABD'de merkez bankasi baskani degisiyor ama Avrupa Merkez Bankasi'nda da 2027'ye kadar degisecek 6nemli isimler
var (Hatta Lagarde’in erken ayrilma olasiligi da masada.). Bankacilik sektorii diizenlemeleri de giindemde olacak. Oyle bir yil
distindin ki, bazi iilkeler icin ayni anda enflasyonda yukar, biiyiimede asagi yonlii risk konusacagiz. Piyasalarda goziinii ka-
patana ask olsun!

Geleneksel Yeni Ay-Aralik bitirisi de gelsin: Tiim Yeni Ay okurlarina sevdikleriyle gtizel bir yil diliyorum. “Yeni yil
glizel bir yil olsun!” demekle kalmayalim, glizel bir yil yapmak icin birlikte ¢calisalim! Haydi 2026! Sen de gel, geleceksen!
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3 Aralik — TUFE- UFE
Her enflasyon verisi 6nemli. (Bu ciimlem hi¢ degismiyor farkinda misiniz?)

~ 10 Aralik—Fed Para Politikasi Kurulu Karari

Sanki indirim gelir gibi.
~ 11 Aralik — TCMB Para Politikasi Kurulu Karari

indirim bekliyorum. Piyasa beklentisinin alt bandinda kalmak gerek.
~ 18 Aralik—Avrupa Merkez Bankasi Para Politikasi Karari

Bu sefer pas. 2026'da Cin’den dezenflasyonist, Almanya maliye politikasindan enflasyonist baski gelebilir. Kolay gelsin.
~ 31 Aralik—Fed Para Politikasi Kurulu Karar Notlari

Tabii ki okuyacagiz!
~ 31 Aralik— Yeni Yila Giris
Yeni sans, yeni umutlar. Bekliyoruz 2026!
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Yeni Ay
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Bir Bilen Anlatsin

Dikkatli Yeni Ay okurlari hatirlar -ki dikkatsiz Yeni Ay okuru diye bir kavram zaten yoktur, olabilemez: Temmuz
ayinda “Biri Bana Anlatsin” bashgiyla bir yazi yazmistim (Yeni Ay #85) ve Turkiye'deki stablecoin alimlarina isaret et-
mistim. Chainanalysis'in verilerine gore, 04/2023-03/2024 arasinda, tilkelerin stablecoin alimlarinin milli gelire oranina
baktigimizda, Tlirkiye %4,2 ile acik ara birinciydi. Hemen arkasindan %1,2 ile Tayland geliyordu.

Raporu su sozlerle bitirmistim: Doviz tevdiat hesaplari ve KKM lizerinden okumalari ¢ok sik yapiyoruz. Paranin
kalaninin da TL'de oldugunu varsayiyoruz. Ama dijital parayi yeterince takip ediyor muyuz? Belli ki ben etmiyormusum.
Ama belki siz takip ediyordunuz. Beni de aydinlatirsaniz sevinirim. Sonucta bu da bir para ikamesi degil mi? Ustelik iten
faktorden ziyade, diinyadaki, iktisadi ve teknolojik hikayenin birlesimiyle olusan bir ¢ceken faktérden etkileniyor olabilir.
Devam eder mi? Ol¢tiyor muyuz? Biri bana anlatsin!

O tarihten sonra, stablecoin haberleri - hele de icinde Tirkiye geciyorsa- daha ¢ok ilgimi ¢eker oldu. Bu arada
Chainanalysis yine bir calisma yayimladi ve tlke-

Ulkelerin Kripto Para Kazanci, Tahmin, 2023, mr lerin 2023'te kripto paralardan elde ettigi kazan-
Dolar c1 gosterdi (Grafik-1).
0 5 4 6 3 10 Tabii basta verdigim verilerin tarih arali-
ABD 935 g1 ile ilk grafigin tarih arahdi ayni degil. Ama
Birlesik Krallik 1,39 ABD’deki kazanc ile Tirkiye'deki kazanci kiyasla-
Vietnam 1,18 digimda, eldeki miktan da kerteriz alirsam, Tiirk
Gin 1,15 yatinmcilarin kriptoda tasima maliyetinin yUk-
Endonezya 1,06 < .
Hindist 1’05 sek oldugunu soylemek yanlis olmayacaktir.
indistan , .
Rusya 104 Sanirim ABD ile kiyaslananinca bu pek sasirtici
Glney Kore 1,04 bir durum degll
Trkiye 0,95 Yakin zamanda Ko¢ Universitesi Hane-
Arjentin 091 halki Enflasyon Beklenti Anketi sonuclari da
Kaynak: Chainanalysis, TSKB Yeni Ay #90 aciklandi. Hanehalki 6niimizdeki 12 ayda tasar-
- ruflarini nasil degerlendirecegini distntrken,
Onumizdeki 12 Aylik Dnemde Tasarruflarinizi kripto paralari listede fena olmayan bir yerde
Nasil Degerlendireceksiniz? tutuyor.

Altin Benim agimdan Tirkiye'deki stablecoin
Vadeli TL mevduat ya da genel olarak kripto para ilgisi, sinirh bilgi-
Yat'”mf"";rs' ye sahip oldugum bir alan. Daha iyi anlamayi
Borsa isterdim. Veriyi daha sik frekansta gormek, elin-
Ddviz alimi den hacim gegenleri dinlemek... Bu mevzunun
Kripto para ki lal para ikamesi boyutu var, finansal okuryazarhk

Vadeli déviz mevduat Kasim ®Ekim ®Eylal P y ! y
Gayrimenkul yatirimi boyutu var, takip edebilme-edememe mevzusu
Tasarruf yapacagimi disiinmayorum var. Gelin biz bu isin analizine biraz daha zaman

Kendi isime veya bir girisime yatirm .. . s s s as . .
? yapiresmey ayirahm, diizenlemeleri de iyi diistinelim. Bilen

0 20 40 60 o els . .
ben degilim ama bir bilen anlatsin.

Kaynak: Kog Universitesi, 11/2025 , TSKB Yeni Ay #90
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Yeni Ay
Aralik 2025

Gelirde Denk Mi Ki Emisyonda Olsun?

Zaman hizla gegiyor, hele bizim isimizde sanirim biraz daha hizli. Ayni anda pek ¢ok tlkenin verisi ve haber
akisi 6Gnimuzden geciyor, hepsini izlemek de bir tempo gerektiriyor. Bu tempoyu yonetmek kadar bazen bu tempo-
nun disina ¢ikmak ve zamani durdurmak da 6nemli. Bir durmak, fotografi cekmek... Simdi tam da boyle bir calisma-
dan bahsedecegim size.

E. Gurer (ODTU), B. Satioglu (Kadir Has Universitesi), E. Voyvoda (ODTU) ve E. Yeldan (Kadir Has Universitesi),
gelir adaletsizligini de goz 6niinde bulunduracak sekilde, hane halki emisyonlarini hesaplamislar. Baglantisini refe-
ranslar kisminda bulabileceginiz bu calismanin erken asama bir taslagini daha énce Kadir Has Universitesi'nde Prof.
Erin¢ Yeldan direktérliigiinde calisan Yesil Doniisiim izleme Merkezi'nin (Yesil_iz) bir konferansinda dinlemistim. Ma-
kaleyi zaten merakla bekledigim icin Yeni Ay’a almamak olmazdi.

Once, durdugum yeri netlestireyim: Ekosistem krizi, iklim degisikligi, kiiresel isinma... Gezegenimizin yasadig
sorunlar buyurken sanki hepimiz yanhslara esit sekilde katilmisiz gibi bir algi var. Ama gergekten 6yle mi? “Kardes, bu
emisyon kimin emisyonu?” diye sormak en dogal hakkimiz. Dahasi bu soruyu sormak, etkili iklim politikalari gelistir-
mek icin de sart.

Ustelik bunu sorarken uluslararasi bir kerteriz almak her zaman ise yarayamayabiliyor. Clinki lkelerin kendi
ic dengeleri daha 6nemli rol oynuyor. Bu nedenle Ttrkiye verisiyle hesaplanan sonuglar gérmek anlamli. Peki sonug-
lar ne diyor?
~ En ylksek gelir grubu, en disiik gelir grubunun doért kati dolayli emisyon (Tlketim bazli emisyonlar; gida, giyim,

konut, saglik, egitim...) Gretiyor.
~ Dogrudan emisyonlara baktigimizda ise (Enerji ve yakit kullanimi ile ilgili emisyonlar), en yiksek gelire sahip
%10’luk grubun toplam hane halki emisyonlarinin %21,3'Gintin sorumlusu oldugunu goriyoruz.

~ Velhaslil, Tirkiye'de en yiksek gelir grubuna sahip kesim toplam hane halki emisyonlarinin (dogrudan + dolayh)
%19,4'UnU Uretirken, en alt gelir gru-

Son 4 Gelir Grubunun Emisyonlarinin En Dusuk Gelir bunun toplam emisyonlardaki payi

Grubunun Emisyona Orani sadece %4,3.

~ Ustelik bu emisyonlarin kaynag
da farkh. Ust gelir grubunda seyahat
kaynakl emisyonlar 6ne cikarken, alt
gelir grubu zorunlu olan gida tiketimi

ve barinma Uzerinden emisyona ne-
1,82 den oluyor.
- ~ Yandaki grafik ise kisi basina
1,47

emisyon Uretiminde en Ust dort gelir

- grubunun, en alt gelir grubuna gore

[ 1] \Y v kac¢ kat emisyondan sorumlu oldugu-
%20'lik Gelir Gruplari (En diigikten, en yiiksege) nu gosteriyor.

Kaynak: Gurer, E., Satioglu, B., Voyvoda, E., & Yeldan, A. E. (2025) , TSKB Yeni Ay #90
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Reklam Degil Alin Teri

“lyi is, kendini gésterir” diyorum ve Yeni Ay’da TSKB Ekonomik Arastirmalar’in raporlarindan pek bahsetmiyorum.
Bu durumun tek bir istisnasi var: Seneyi kapatirken, TSKB Blog icin Ekonomik Arastirmalar ekibi tarafindan yazilan yazila-
rin bashklarini paylasmayi seviyorum.

Bdyle bir istisna olmasinin nedenlerini aciklamak isterim:

1. Biitlin sene yazilan biylik bir zevkle okudugum icin siz de goriin istiyorum. (Blog paylastikca glizel muhteremler!)
2. Zaman su gibi akip giderken, blog yazmak demek aslinda glinliik tutmak demek. Hizli yillik ajanda icerisinde yil bo-
yunca neler konustugumuzu hatirlamak faydali oluyor.

Yukaridaki yaziyi ilk olarak 2 Aralik 2019'da, 26 sayili Yeni Ay icin yazmisim. Sonrasinda 1 Aralik 2021, 1 Aralik
2022, 1 Arahk 2023 VE 2 Aralik 2024 tarihli Yeni Ay’larda da kullanmigim. “Kalite bozulmadi ki gelenek bozulsun!” di-
yerek (Ohém 6hém!) yine bu sekilde baslamayi tercih ettim.

Hala TSKB Blog'u can-1 goniilden tavsiye ediyorum. Clinkli ayni anda hem ticaret savaslari hem demografik
donistim, hem sanayi ve teknoloji politikalart hem de hava kirliligini inceleyen baska bir platform, gercekten, bilmi-
yorum. Velhasil, ekonominin genel dengesinin beslendigi kanallari en genis perspektifte takip eden TSKB Ekonomik
Arastirmalar'daki arkadaslarimi tebrik ediyor, TSKB Blog'u Yeni Ay'in muhteremlerinin dikkatine sunuyorum. Yooo,
ne demek, her iki taraftaki arkadaslarimdan da tesekkiir beklemiyorum, sonucta vazifemiz (“Ohém, 6hém!” demis
miydim?).

Hala takipte degilseniz adresimiz: https://www.tskb.com.tr/blog/gundemdekiler

Genisleyen Ticaret Savasina Politika Belirsizlikleri ve Demografik Doniisiim Daha
Dogru mu? Piyasalara Etkisi Kararli Adimlan Gerekli Kiliyor Buzullarin Goériinmeyen Yiizu

Dijital Zamanlar: Dijital
Ekonomiyi Tanimlamak Sanayi Sektoru Hava Kirliligini

Azaltmaya Katk: Saglayabilir mi?

7'den 70%e Konutlan ve $ehirlerimizi Yeniden

Disiinmek Gelecek 123 Y1I?

» Al A

Dijital Zamanlar: Bir Teknoloji

Sanayi Yatinmlarinin Yer . 6 X 4 : Dijital Zamanlar: Dijital
Degistirmesi Kesisim Kiimesine Dikkat! Ekonomiyi Tanimlamak Devrimi Olarak Dijitallesme

SiB
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Referanslar:

~  https://www.cambridge.org/core/services/aop-cambridge-core/content/view/
BCDE82DA3D3091032E900AEFB6806C53/50896634625000147a.pdf/beyond-the-quest-for-a-technological-holy
-grail-patterns-of-income-inequality-and-the-household-carbon-footprint-in-turkey.pdf

Gdirer, E., Satioglu, B, Voyvoda, E., & Yeldan, A. E. (2025). Beyond the quest for a technological holy grail: patterns of income ine-
quality and the household carbon footprint in Turkey. New Perspectives on Turkey, 1-28.

~  https://yesiliz.khas.edu.tr/
~  https://case.ku.edu.tr/wp-content/uploads/2025/11/KU-Enflasyon-beklenti-anketi-sonuclari_Kasim2025n.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
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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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