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2026'da Ne Olmayacak?

Buyursunlar efendim 2026’nin ilk is gtintine!

Bir yandan “Nasil yedik koca 2025'i!” duygusu, diger yandan yepyeni bir yilin belirsizligi, heyecant. Malumunuz,
gegen gtin 6miirden! Kagis da yok, yaziyor taksimetre! Yillan piyasalar lizerinden okumaya kalkanlar icin, bir yil dért mev-
simden ¢ok daha fazlasi. Bu yil da yine dyle olacak. Stipheniz olmasin.

Ben yine bashgi “Ne Olmayacak?” diye attim, adet yerini bulsun. Ama biliyorsunuz béyle séylememin nedenleri var.
Sosyal medyada metrekareye yiiz tane diinya ekonomisi uzmani, bin tane Fed baskani diisiiyor. Bilgi ile glirtiltii arasindaki
fark siliklesiyor. Bdyle bir durumda da ne olacagina degil, ne olmayacagina odaklanmak sesimizi duyurmak icin en dogru
alan olarak kaliyor.
Yillik geleneksel Yeni Ay girisimden sonra, buyurun 2026’y1 konugsmaya baglayalim:
~ ABD-Cin dengesi, lizerinde en ¢ok dislinmemiz gereken mesele. Simdilik goriinen, tarife artisinin ABD’ye zarar verme-
digi. izninizle ben o noktada temkinli olacagim. Tarifelerin ve ABD'nin tuhaf gécmen politikasinin arz zincirinde yarata-
cagi sorunlarin 6zellikle 2026'nin ikinci yarisinda enflasyonist olabilecedini diistiniiyorum. Bliylime deseniz ayri sikinti.
~  (in, eski usul biiyiime 6l¢limlerinde kendini diizeltemeyecek. Ama etkisini tam 6lcemedigimiz ve bu nedenle biiyiime
rakamina yansitamadigimiz teknolojik yatirimlar bence epeyce alan yaratiyor.
~  S&P gider mi? Gider. Lakin vadeniz 5 yil degilse bence “al-unut” yapmayin. Ha bir de, sirket hikayesini takip edin muhte-
remler, (lke hikayesini degil.
~  Cin endeksleri benim ilgimi ¢ekiyor. Zor konu ama bence hikayesi giizel.
~ Japonya sikinti ¢ikartacak. Piyasalar icin artisi da var eksisi de ama ¢alkantisi bol olacak.
~  Tiirkiye'de enflasyonla miicadele dnceligi devam edecek, etmeli. indirim dozuna ve maliye politikasina dikkat.
~ Memlekette sadece enflasyonu konusmak olmaz. Cin‘in dis ticarette pazarlarimiza etkisini acil konusmamiz gerek.
Adet yerini bulsun 2026'da ne olmayacagini da yazayim: Kisa vade, orta vade icin gésterge olmayacak. Dis ticarette
degisimler eskisi gibi yavas olmayacak. G6ziiml(izii Asya’dan ayirmaya firsat olmayacak. Eeee bu kadar kanisiklik igcinde, ben-
ce Yeni Ay okumadan gecen ay da olmayacak (Ohém 6hém!).

Haydi bakalim 2026! Buradayiz!

~ 50cak — TUFE- UFE
Her enflasyon verisi 6nemli. (Bu ciimlem hi¢ degismiyor farkinda misiniz?)
~ 19-23—Davos Ekonomi Forumu
Jetler ve kiirkler hazir mi?
~ 22 Ocak — TCMB Para Politikasi Kurulu Karari
indirim geliyor. Temkinli adimlar daha iyi olur.
~ 23 Ocak — Japonya Merkez Bankasi Faiz Karari
Mevzu enflasyon degil ama yine de anlat be BoJ!
~ 28 Ocak—Fed Para Politikasi Kurulu Karari
Ay icinde veri gérmeden yorum vermem, veremem.
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Bir Tutturamama Hikayesi

Baslik sizi yaniltmasin. Birazdan okuyacaklariniz , yiiksek lisans — doktora tezlerini ve uluslararasi akademik
makalelerini para politikasi UGzerine yazmis bir iktisat¢inin (benim) tutturamama hikayesidir. TCMB'nin ara hedefini
tutturamama ihtimali ile ilgili degildir.

Hikayemiz, 8 Aralik'ta TCMB'nin 150 baz puan (bp) faiz indirdigi toplantidan bir gece 6nce, sosyal medyada
paylastigim bir beklenti ile basliyor. Tek toplanti icin tahmin yapmak yerine 4 aylik bir yol haritasi paylasmistim. ilk
durak da Aralik PPK karari idi. Tablo, 6nerdigim yol haritasini gosteriyor.

Madem beklentimi / énerimi yazdim,
TCMB'nin ne yaptigini da yazayim. Benim 100

100 bp indirim ve PPK notu icerisinde yapilacak degisiklik ile

sEWNEWLY 2026'da her toplantida faiz indirilmeyebileceginin sinyalinin baz puanlik beklentime karsilik politika faizini
verilmesi 150 bp indirdi. PPK notunda aylik enflasyon

22.0ca.26 ;g8 gerceklesmelerini glincelledigi paragraf disin-
sWESW WIS Enflasyon Raporu'nda siki bir iletisim da nokta, virgll degistirmedi. Yani, tahminim
sWAVEI®L indirime baslanmasi ile  TCMB'nin hareketi hiiccg  oOrtiismedi
(Tebrikleri kabul ediyorum.). Lakin benim de fikrim degismedi. Arz edeyim:

Para politikasi strprizi dedigimiz bir sey var: Piyasanin bekledigi ile merkez bankasinin verdigi tepki arasindaki
fark. Piyasa gerceklesmeye degil bu siirprize tepki verir (Kuttner,2001, Giirkaynak vd 2005). Ornegin piyasa 150 bp
faiz indirimi beklerken 150 bp indirdiginizde piyasa tepkisi olmaz; ¢linkii beklenen gerceklesmistir. 150 bp indirim
beklenirken 100 bp indirdiginizde ise “siki” bir sirpriz yapmis olursunuz.

Enflasyon beklentileri bozuldugunda siki ve temkinli mesaj vermek gerekir. Bunu, aylik enflasyonun beklentilerin
altinda geldigi bir zamanda yaparsaniz, etkisi cok olur. Daha da etkili olsun diye 2026'da her toplantida faiz indirme-
yebileceginizi de iletisime eklerseniz, isin ciddiyeti artar. Ornegin bu son soyledigimi Fed para politikasi metnine sa-
dece 5 sozclk ekleyerek gecen ay yapti ve elini kuvvetlendirdi. Clinkii para politikasi iletisimi, alinan kararin kamuya
duyurulmasi degil, tipki faiz gibi bir para politikasi aracidir. Bir not: Para politikasi iletisimi sadece ABD'deki ekono-
mistlerin ve piyasalarin anladigi bir mevzu degildir. Tlrkiye'de de zamaninda para politikasi iletisimi getiri egrisini
sekillendirmekte basarili olmustur (Untivar, 2022).

Onerdigim yol haritasi piyasaya anlamli bir sikilastirma veriyordu. Hesabini yapalim: Araliktaki 100 bp’lik indi-
rimin ardindan bir sonraki indirim 12 Mart'ta gelecek ,yani 3 ay boyunca politika faizi sabit kalacak. Ama bu sirada
hem enflasyon primi hem de risk primi (haliyle ikincil piyasadaki faizler) gerileyecek ve stiphesiz enflasyon beklentileri
iyilesecek. TCMB bu yolu se¢gmedi. PPK notunda temel bir degisiklik yapmamasi da piyasanin 2026'da her toplantida
indirim beklemesine neden oldu. Hatta piyasa enflasyon tahmininin yikseltilmesini de bekliyor. Aralik enflasyonuna
gore bu beklenti son seklini alir; izleyecegiz.

Oysa benim bildigim, faize goére tahmin belirlenmez, hedefe gore faiz belirlenir. Nasil anlatsam? Saglikli ya-
sam hedefi koyup yeni bir takim elbise aldiniz. Spor-diyet, sonunda gireceksiniz o takim elbisenin icine. Ama istahi
kesip spor yapmak zor gelince takim elbiseyi iade edip yerine daha biylk bedenini alirsaniz o isin adi artik
“hedefleme” olmaz. Piyasadaki bu algiyi kirmak gerek. Beklentileri iyilestirmek ve ara hedefe yaklasmak icin tek yol
budur, dyledir.

Tahminim tutmadi diye fikir iretmekten vazgecerim mi sandiniz? Tabii ki vazge¢gmedim, vazge¢mem. O fiyat is-
tikrari buraya gelecek!
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Ug¢mayalim Anjin-San
Basligin ne kadar kotu bir espri barindirdigini anlayanlarin cogunun yasa bagl seker ya da kolesterol sorunu
olduguna eminim ama ispat edemem. Gencler ve geng kalanlar icin ise agiklama: Evet konumuz Japonya.

Biz; yani tek kanalli televizyondan Shogun dizisini izleyenler (ve sonrasinda merak edip Japonya'yi ziyaret
eden ilk ingiliz olan William Adams’in hayatini okuyanlar), Anjin-San’in “pilot” oldugunu biliyoruz. (Bashktaki ucak
esprisi de buradan geliyor.). Dizinin benim icin bir 6zelligi de Japonya'yl hep uzak ve farkli olarak konumlandirmasiy-
di. Maalesef yillar icinde Japonya'ya dair bilgimdeki degisim sinirli oldu. Japonya gidip gérmedigim (ama ziyaret et-
meyi ¢ok istedigim) ve iktisaden takip ettigimde de hep zor buldugum bir cografya.

Yeni Ay'1 yazarken bundan dnce Japonya hakkinda ne anlatiyordum diye disiindiim kendi kendime. Nifusu
yaslaniyor, tamam. Bir zamanlar 6nde oldugu elektronik alet ve araba tretimi konusunda koéprinin altindan ¢ok sular
akti, o da tamam... Aaa tabii bir de Japon ev kadinlari ve su Uinli Bayan Watanebe'nin 6nlenemez carry trade islemle-
rini de anlattim, dogru. Diustindiikce buluyor insan, Japon Yeni ve ABD Dolari arasindaki iliskinin patladigi yil 2024
miyd{? Bir de onu anlattim.

Hepsi manset haberlerdi. Agirlikli olarak getiri farki cevresinde kurgulanan makro vaziyetler. Lakin artik Ja-
ponya’da isler biraz daha sikisik. Daha agik konusayim. 2026'nin potansiyel kaza-bela listesine bence Japonya adini
kuvvetli bir aday olarak yazdiriyor.

Japonya en ¢ok olasi faiz artirimlar tGzerinden
aniliyor piyasa raporlarinda. Clinki dedim ya, yillardir
hikayesi getiri farki. Boyle olunca da siirekli enflasyo-
500,0 mJaponya m Geligmis Ulkeler nuna ve tahvil fiyatlamalarina bakiliyor. Dogru ama
eksik bir yaklasim. Japonya’daki hikaye bor¢. Derseniz
ki “E tamam bu da cok konusuldu Uniivar.” benim bu-

Borg / GSYH (%), 3C2025

600,0

400,0

300,0 na bir itirazim olmaz. Lakin sadece sunu hatirlatir ke-
2000 nara ¢ekilirim: Fiyatlama agirlikh para politikasi hare-
keti Uzerinden yapiliyor. Ama meselenin bor¢ oldugu

100,0 I L L yerde kerteriz bu olmamali.
0,0 .. . Tane tane diyeyim derdimi. Japonya’da enflas-
Hane Halki  Reel Sektor Kamu KZ':;EZ?; Toplam  yon artisina karsilik para politikasi sikilasmasi var. Bu-
na karsin borcun yuksekligi (ve uygulanan maliye po-
Borg / GSYH Oranindaki Degisim, 3G2025- litikasi) verim egrisinin uzun ucunu yiiksek tutmaya
3G2007, % Puan devam ediyor. Burayi para politikasi sikilasmasi ile di-

slremezsiniz. Clnkl uzun vadede mevzu enflasyon

110,0
primi degil, borcun getirdigi risk primi.

Japonya

90,0 u Gelismis Ulkeler

70,0 ilk grafik Japonya’da borcun benzer iilke orta-

50,0 lamasina gore ne kadar yiiksek oldugunu gosteriyor.

30,0 Ikincisi ise borcu kimin tuttuguna gore 2008 krizinden

10,0 L — bu yana degisimi, yine kiyaslamali olarak aktariyor.

10,0 [ | . Finansal kuruluslara dikkat!

-30,0 Borcu eritmenin bir yolu da enflasyondur
Hane Halki Reel Sektor Kamu Finansal Toplam

muhteremler. Belki de Japonya’daki para politikasini
bu gozle bir daha diistinmek gerek. Ucmadan!

Kuruluglar

Kaynak: IIF , TSKB Yeni Ay #91
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Al+

Ekim ayinda IMF-Diinya Bankasi toplantilari doniistinde “Sanirim yapay zekayr konusmasinin icinde gecirme-
yeni doviyorlar.” diye yazmistim, hatirlar misiniz? Bu hem bir tespit hem de elestiriydi. Clinkii bence konusan ¢ok
ama gercekten bu isi bilen az.

Tabii “Kimin yapay zeksi?” diye sormak da gerekiyor. Afrika hala elektrik erisiminde sikinti yasarken, onlarin
yapay zeka giindemi ile ABD'nin ya da Cin’in yapay zeka gtindemi ayni olabilir mi? Olamaz. O halde IMF Baskani Ge-
orgieva'nin “Yapay zekdnin dénlisttirticii bir gli¢ oldugu konusunda iyimserim. Ama yapay zekdnin diinyayi daha iyi bir
yer yapacagi konusunda iyimser degilim. “ demesi gayet anlasilir, degil mi?

Dizenlenmemis yapay zeka (ya da herhangi bir teknoloji, herhangi bir piyasa mekanizmasi) neden durup
dururken diinyayi daha iyi bir yer yapsin ki zaten? Kim Uretiyorsa, kim satiyorsa onlara ¢alisir...

Lakin ben bugtin size herkesin konustugu yapay zeka ya da dilimize dolandigi sekliyle ey-ay'dan (Al) bahset-
meyecedim. Konumuz Al+. Aslinda ben “Bir Al var, bir de Al+” diyen Chan Mo-Po muhteremin yalancisiyim. Asya fi-
nansal piyasalarinda énemli bir isim olan Mo-Po, IMF-Dlinya Bankasi toplantilari sirasinda yaptigi bir konusmada Al+
meselesinin altini kalinca ¢izdi. Mo-Po’'nun Al dedigi; buluslarla, teknolojik gelisimle yapay zekanin gelistiricisi olmak.
Al+ dedigi ise yapay zekayi alip hayatin icinde uygulamak... ikisi de 6nemli. (Ben bunu “Lucas biylime modeli
ve teknoloji degiskeni” diye anlatiyordum ama Mo-Po benden daha giizel anlatiyor. O nedenle Ekim’den bu yana Al+
diyorum ben de.)

Yapay zekanin yeni bir sanayi devrimi olup olmadigi bana sik¢a soruluyor. Yapay zekay! buharli makineye
benzetmekte bence bir sakinca yok. Lakin sanayi devrimi buharli makinenin bulunmasi degildi ki. Devrimi getiren
sey, buharli makine gibi icatlarin yaygin kullanilmaya baslamasiyla, sanayide, emegdin calisma sartlarinda, tiketimde
ve Uretimde yasanan degisikliklerdi. Velhasil, evet meselenin bir kismi Al teknolojisinde treten olmak ve buradaki
liderlik ABD ile Cin’de. Ama meselenin 6nemli bir kismi da teknolojiyi kullanan olmakla ilgili. Bu ikisi kesinlikle ayni
sey degil.

Ornegin Microsoft'un yapay zekanin difiizyonuna dair raporunda, gelistirmede liderler arasinda olan Cin’in
kullanimda geride oldugu gériillyor. Yeri gelmisken sdyleyeyim yapay zekanin difiizyonunda Turkiye 147 Ulke ara-
sinda 68. sirada, birinci ise Birlesik Arap Emirlikleri. O nedenle Al kadar Al+ meselesine de yogunlasmak gerek, ¢link

ikisi h lel aBrinmiivor.
Yapay Zeka Hazirliklilik ve Alt Endeks Skorlari st erzam.an paralet gortinmlyor )
IMF’in yapay zeka hazirlikhlik endeksine

0,8 Gelismis Ulkeler  m Tirkiye Gelismekte Olan Ulkeler Diisiik Gelirli Ulkeler . . N . . .
gore Turkiye gelismis Ulkelerin gerisinde, gelis-
0,7 - .
mekte olan Ulke ortalamasinin da genellikle
0,6 .. . Lo o
05 Uzerinde. Kendimizi en ayristiramadigimiz nok-
0'4 ta ise maalesef insan sermayesi ve emek piya-
0'3 salari. Oysa Al+ tam da burada bashyor.
0,2 Arastirma tembelligine dlslip her seyi
01 I I I I yapay zeka uygulamalarina sormaktan bahset-
0 miyorum muhteremler. O is bana ¢ok ters. Bah-
Yapay Zeka Dijital Altyapi Inovasyonve insan Sermayesi Diizenlemeler ve settigim sey i§i dbnu§turmek emegin guvence_
Hazirlikhik Ekonomik ve Emek Etik . Lo _W' .
Endeks Skoru Entegrasyon Piyasalar sine dokunmadan verimliligi artirmak, rekabeti

Politikalar kuvvetlendirmek. Yapay zekanin “+"si burada!
Kaynak: IMF , TSKB Yeni Ay #91
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2026 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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