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Taktik Maktik Yok

Malumunuz yilin yine o zamani geldi; ben de bu sene Bangkok’ta gerceklestirilen IMF-Diinya
Bankasi toplantilariicin yollara diistiim ve toplantilari her zamanki gibi hepimiz icin yerinde izledim.

IMF-Diinya Bankasi ajandasi, Uluslararasi Finans Enstitlisii panelleri, uluslararasi yatirm
bankalarinin toplantilan yetmedi, bir de disilince kuruluslari, Tayland Merkez Bankasi vb.den
meslektaslarla toplantilar ayarladim. Yorulmayinca dinlenmenin tadi yok, degil mi?

Velhasil, yine takim elbisenin altinda lastik ayakkabilarla bitiin giin yollardaydim. Ancak bunu
Muson déneminde (gerci sonuydu) yapmanin pek de konforlu olmadigini séyleyebilirim (izmir-Aydin-
Mugla hattina sicak diyenle bozusuruz.).

Artan borcu, sanayi politikalarini ve yiikselen faizleri tabii ki konustuk. Ama toplantiya damgasini
vuran konu yapay zeka (YZ) oldu. Ayrilik disinda her derde deva olmasi beklenen YZ, politika yapicilar
icin ¢ok buyiik bir belirsizlik. Etkilerinin ne olacagi, hangi hizda hissedilecegi, diizenlemelerin nasil
planlanmasi gerektigi bir muamma. Bu belirsizlik katilimcilar endiseli ve biraz da umursamaz yapmis.
Glnki “Elden ne gelir, ne yapabiliriz ki?” diye dlslinuyorlar.

Ug istanbul romaninda Mithat Cemal Kuntay’in bir ciimlesini degistirerek yazayim: insanlarin
birdenbire umursamaz olmasi lazim gelseydi, az adam umursamaz olurdu. Biz bu noktaya bir glinde
gelmedik. Jeopolitik risklerde “Ne yapabiliriz ki?” diyerek basladi her sey. Rusya-Ukrayna, ABD-israil-iran
savagslarini konusmadigimiz yillarin tizerine geldik buraya.

Ekonomistlerin endiselerine ragmen, YZ’nin piyasalan yiikseltmesi de kafalari karistiriyor.
Piyasalar olmadan olmaz. Ama YZ'nin destekledigi kuvvetli piyasa performansinin makroekonomik
sartlara verebilecegi destek sinirli iken makroekonomik bozulmanin piyasalari diisiirebilecegi yerin sonu
yoktur! (Bundan glizel kamyon arkasi s6zii olur.) Bence dikkat!

IMF Baskani Georgieva, “lyilerin, kdtiilerin bir adim 6niinde kalmasini saglamak icin yaris
halindeyiz.” dedi. Kaotiiler kim? isim alamadik. Niye kétiilerin 6niinde olmak icin biz kosuyoruz?
Durdursak onlari daha iyi degil mi? Ya da mesela onlar bizden kagmak icin kossa? Konusmadik.

Boyle bir diinyada, herkes icin gecerli bir uluslararasi koordinasyon ya da liderlik beklememek
gerek. Diinya Ticaret Orgliti kimseyi koru(ya)mayacak, Birlesmis Milletler savaslar durdur(a)mayacak.
Bangkok toplantilari, kiiresel ekonomide yasanan adaletsizliklerin azalacagina dair bir umut IsIg
yakamadi. Lakin atalete diismemeliyiz. Kavafis’in dedigi yerdeyiz; “Baska bir deniz bulamazsin, bu sehir
arkandan gelecek.” Baska bir diinya ekonomisi yok. Ne yapacaksak, bu sartlarda yapacagz!

~ 3 Kasim — TUFE- UFE

Her enflasyon verisi 6nemli. (Bu climlem hi¢ degismiyor farkinda misiniz?)
~9-20 Kasim— Tiirkiye’nin Ev Sahipliginde ve Bagkanliginda COP31
Sahadayiz

~ 10 Kasim

Atamizi saygi ve sorumlulukla aniyoruz.

~ 12 Kasim — TCMB Enflasyon Raporu

Onemli!
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Roubini’nin Biiyiimesi

Sormayin benim basima ne geldi! Birkag hafta dnce bir konferansta ana tema konusmacisi
(keynote speaker) olarak yer aldim. Cok da severek katildigim etkinlikte, benden sonraki ana tema
konusmacisi N. Roubini idi. Benim de yillardir takip ettigim bir isim oldugu icin konusmasini yine
ilgiyle dinledim.

Buraya kadar bir sorun yok gibi gelebilir lakin var. Sorun su: Ben konusmamda kiiresel
biyume ile ilgili temkinli ve hatta olumsuza yakin bir goriis vermistim. Roubini ise tam tersine
biyiime ile ilgili oldukca iyimser yorumlar yapti. Boyle olunca da verileri teyit etmek sart oldu.
Buyursunlar:

ilk grafik IMF’nin son Kiiresel Ekonomik Goriiniim Raporu verileri kullanarak yapildi. Diinya
ekonomisinin 2001-2025 medyan biyiime performansi %3,5. [2026-2031] icin IMF’nin bliyime
tahminlerini alip %3,5’la kiyasladigimizda, 6 yilin tamaminda kiiresel ekonominin tarihsel
bliyimenin altinda bir performans sergilemesinin beklendigi gordiliiyor. Dert gibi dert!

Tabii, birinci grafik sadece
kiiresel  blyumeyi  gosteriyor.
Bunun tlke kirtlimi da 6nemli.

ikinci grafik, Bangkok’taki

Dinya Ekonomisi, Medyan Bliyimeden Sapma, % Puan

4,0 3,6

toplantilarda IMF Bagkani
3.0 Georgieva’nin kullandigl bir gorsel.
20 Mavi ile isaretlenen (llkelerde
" biyime performansi, 0&zellikle

devam eden savaslarin etkisiyle
0,0 = —_ - - = - zayiflamis. Kirmizi olanlar ise YZ’nin

o 2o o
10 05 02 04 04 o4 Puyume performansini destekledigi
Medyan 2026 2027 2028 2029 2030 2031 tlkeler.
(2001- Grafik biraz tahterevalliye
2025)

benziyor degil mi? Kayplar,
kazanimlara denk gibi. Ama degil.
Oyle olsa  kiiresel  biyiime
gerilemezdi.  Unutmayalim, bu
oyunun kazanani elbette var ama

Kaynak: IMF KEG-10/2026, TSKB Yeni Ay #101

SGP Agirlikli Buyiime Tahmini Revizyonlari, 2026, % Puan

01 kaybedeni daha cok.

0,08 m Savas Diger ~ mvZ Meseleleri mesele etmemek
0,06 elbette bir tercih. Ben kiresel
22‘2' biiyimenin  zayiflamasina  dair
o rahatsizligimi surdlriyor  ve
0,02 biuyime  konusunda  temkinli
-0,04 mesajlarimi koruyorum.  ikinci

-0,06
-0,08
-0,1

grafigin kirmizi tarafindaki
ulkelerden gelen iktisatcilar iyimser
olmakta rakamsal olarak hakli
olabilir lakin mesele biliyiime degil,
bolisiim. Bilmem soylesem mi,
soylemesem mi?
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Kaynak: IMF KEG-10/2026, TSKB Yeni Ay #101
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Yapay Zeka ile Nereye Kadar?
Bir 6nceki sayfada kaldigim yerden devam edeyim. Uniivar biyiimeyi dert ediyor ¢linki
sadece manset biiyiimemiz degil, potansiyel bllylimemiz de geriledi.

Kiresel Ekonomide ilk grafikte rakamlari daha detayli
B Potansiyel Uretim Biyiimesi, % H Potansiyel Verimlilik Artisi, % gérebilirsiniz. 2020-2029 doneminde,
40 ie kiiresel ekonomide potansiyel biiylimenin

20 yil Oncesine gore 1,4 puan asagida
olacagi tahmin ediliyor.

25 22 Ellerde akilli telefonlar, uzayi
20 ™ banliydmiiz yapma amacina kosar adim
L5 : 106 gidiyoruz... lakin potansiyelimiz geriledi. E
10 0,82 . .

' 0 zaman bu iste bir hata var.

ZZ . Dikkatli gozler, ayni donemde

200009 2010-19 202029 verimliligimizin de geriledigini
goreceklerdir.

O halde iktisatgilar tabii bu
verimliligi yerine koymak isteyecekler. YZ
burada en kuvvetli umut. Bazi iktisatgilarin
biiylime tarafinda iyimser olmasinin sebebi
de bu. Haksiz olduklarini sdyleyemeyiz.

0560 Hakli olduklarini soyleyemeyecegiz gibi.
020 Ciinkii bilmiyoruz.
040 ikinci grafik, 3 devrimin kiiresel
0,30 verimlilik artisina etkisini gosteriyor. YZ igin
0,20 tahmin edilen ortalama deger 0,6 yiizde
0,10 . cve . .

puan. Yani kaybettigimiz miktara yakin.
0,00

Fakat dedim ya, bu ortalama deger.

3,5
3,0

Verimlilik Artisina Etki (% puan)
1,00
0,90
0,80
0,70

Elektrik Bilgi ve iletisim Yapay zeka (Y2)

teknolojileri (BIT) Altina-lstiine, iyimser ve  kotumser
senaryolarina da bakmak gerek. Eksik
Kiresel Potansiyel Biiylime Senaryolar (%) olmasinlar, Ayhan Kdse ve Kersten Stamm
W Baz senaryo Ihmlietki mYiksek etki  ® Eniyi 10 yil bakm|§lar: YZ'nin bizi 2030-2039
arasinda tasiyabilecegi kiresel biiyiime,

4,5 . . S
40 | 16 gercek¢i tahmin sinirlari icerisinde %2,8-
B %3,2 bandinda. En (en en en) iyi 10 yillik
30 2,8 verimlilik artisinin  gecerli bir gosterge
25 olacagini varsayarsak ise gelecegimiz
2,0 seviye %4,1. Sadece bu son varsayimda,
15 kiiresel ekonomik  blylime tarihsel
1,0 medyanini astyor. Olamaz mi? Olabilir. Ama
0,5 ya o olmazsa? Ya da olsa bile, bu blyliime
0,0 adil dagilmazsa? Meseleleri mesele edelim

2000- 2010-1 2020-2 2030- . .
00009 010-19 020-29 030-39 ki cozlim lretelim muhteremler.

Kaynak: Kése, Stamm, 2026, TSKB Yeni Ay #101
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Hangi Fiji, Hangi IMF?

Muhteremler, genel olarak beni Gokova-Marmaris Korfezi hattindan c¢ikartmak zordur.
(;unku gocuklugumun gectigi bu bolgedeki deniz benim icin hala en iyi denizdir. Ama egzotik tatilleri
; o sevenler, bu yazida bahsedecegim Fiji’ye belki de zaten gitmislerdir ya da
P gitme planlari vardir. Benim gitme planim hic olmadi. En fazla su
' \ siselerinin tizerinde yazan bir isimdi benim icin. Ta ki Bangkok’taki

bir konferansta adini “teknoloji {issii” olarak duyana kadar.

Hi¢ saka yapmiyorum. Dis ticaret ve teknoloji baglantisi
konusulurken, katilimcilardan bir tanesi Fiji’nin teknolojik iis olma
potansiyelini 6vdi. Diger katiimcilar da hak verdi. Fiji? Teknoloji?
Us? Bu sirada ben neredeydim?

Lafi dolandirmadan nerede oldugumu sdyleyeyim. Ben o
sirada IMF’nin yazdigi ekosistem krizine dair raporlari okuyor ve
Fiji'yi deniz seviyesindeki ylikselmeye bagl olarak tehdit altinda
s olan bir tilke olarak gériiyordum.

Asagida kapak gorselini biraktigim IMF raporu 2025 tarihli. Fiji’yi, biraz 6nce bahsettigim ekosistem
krizi baglantili riskler ekseninden ele aliyor. Hemen yanindaki gorsel ise Fiji’nin 2025-2030 Ulusal Dijital
Strateji raporundan alinti ve o da 2025 tarihli.

Yeni Ay okurlari beni iyi tanidiklari icin sasirmayacaktir. Bangkok donuisii hemen bu raporu indirdim
ve okudum (Baska hobim yok.). Raporun ana basliklarini soyle 6zetlemek miimkiin: dijital altyapi ve siber
dayaniklilik, dijital kapsayicilik, inovasyon odakli ekonomik blylime, dijital kamu hizmetleri, strdirilebilir
kalkinma ve kiiresel is birlikleri. E ama teknoloji ile ilgili her calismada bu yakisikli kelimeler zaten var, degil
mi? Mesele icini doldurmak. Kiiresel arenada 6rnek olarak verildigine gore, Fiji bu giiveni saglamada fena
bir noktada degil. Raporun icinde 8 kere de “iklim” s6zcligli geciyor (ikisi kaynakcada).

Peki biz hangi Fiji’yi konusalim? Ekosistem krizi baglantili fiziki riskler nedeniyle varolussal tehlike
altinda olani mi? Teknolojik Us olma potansiyeli tasiyant mi? IMF bize gecen yil birincisini anlatti, bu yil
ikincisini. Degisen Fiji degil de IMF mi yoksa?

INTERNATIONAL MONETARY FUND  FOREWORD BY THE
PRIME MINISTER
OF FUI

This is Fiji's first National Digital Strategy. Itis a

five year tangible roadmap to realising the

- vision of a digitally empowered and resilient

C I I m ate C h a n g e a n d nation, poised to thrive in this dynamic global
digital economy. The National Digital Strategy

aligns with our National Development Plan

.

Sea Level Rlse 2025-2029 and Vision 2050 and Fiji's White
Paper on Foreign Policy.

Fij i We are at a pivotal moment! The global digital
landscape, with its exponential growth and

transformative technologies offers unprece-
dented opportunities for Fiji's economic
diversification and socio-economic
advancement.

This has the pokentlal to enhance transparen-
cy and accountability, limit bureaucracy,
corruption, tax avoidance, facilitate social inclusion and communication, improve well-being and
to ultimately, bring the Coalition Government even closer to our people. Our existing digital foun-
SIP/2025/085 dations, strengthened by recent strategic investments in connectivity and infrastructure, position

us favourably to leverage these opportunities.

Emanuele Massetti
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Referanslar:

~ https://blogs.worldbank.org/en/developmenttalk/the-global-growth-slowdown--ai-to-
the-rescue-

~ https://mobile.digital.gov.fj/fnds.pdf

Yeni Ay’in Ge¢mis Sayilarina Ulagsmak igin:
https://www.tskb.com.tr/arastirma-raporlari/ekonomik-arastirmalar/tskb-basekonomistinden-
yeni-ay

TSKB Ekonomik Arastirmalar Yayinlarina Uye Olmak icin Uyelik E-Postasi Atabilirsiniz
ekonomikarastirmalar@tskb.com.tr
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Meclisi Mebusan Caddesi No. 81
Findikli istanbul 34427, Tiirkiye
T:+90(212) 3345041 F: +90 (212) 3345234

TSKB Ekonomik Arastirmalar iiriinlerine ulasmak icin asagidaki karekodu kullanabilirsiniz:

2026 Tirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. her hakki mahfuzdur.

Bu dokliman Tirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S.’nin faaliyetleri kapsaminda, bilgilendirme amacli
olarak hazirlanmistir. Bu dokiimana dayali herhangi bir islem yapilmasi tarafimizdan 6ngérilen bir husus
degildir. Belirtilen goriisler sadece bizim giincel goruslerimizdir. Bu raporda yer alan bilgileri makul bir esasa
dayali olarak giincellestirirken, bu konuda mevzuat, uygunluk veya diger baska nedenlerle amaca uygunluk
tam olarak saglanamamis olabilir.

Raporda, Uretken yapay zeka araglari yalnizca literatlir derleme, calisma konusu ile ilgili 6n arastirma
yapma, dil ve yazim denetleme, ¢eviri, yazim dilini iyilestirme veya okunabilirligi artirma amaciyla kullanilmig
olabilir. Uretken yapay zeka ciktilari gercek kisiler tarafindan kontrol edilmektedir. S6z konusu Uretken yapay
zeka araclari elestirel diisiince, uzman goriisi veya degerlendirmesi yerine gececek sekilde kullanilmamistir.

Tirkiye 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
Uzerinde opsiyonlari olabilir veya ilgili diger bir yatirima girebilir; bu menkul kiymetleri ihrag eden firmalara
danismanlik yapmis, hisselerinin halka arzina aracilik veya yuklenim taahhiidiinde bulunmus olabilir.

Tirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. ve/veya bagli kuruluslari bu raporda belirtilen herhangi bir sirket icin
yatinm bankaciligl da dahil olmak lzere énemli tavsiyeler veya yatinm hizmetleri sagliyor veya saglamis
olabilir.

Bu raporun ilgili oldugu yatirim fiyati veya degeri, direkt veya indirekt olarak yatirimcilarin menfaatlerine
ters dusebilir. Doviz kurlarindaki herhangi bir degismenin yatirimin degeri veya fiyati veya bu yatinmdan
saglanan gelir lizerinde olumsuz bir etkisi olabilir. Ge¢misteki performans her zaman gelecekteki
performansin kilavuzu olacak demek degildir. Yatirim geliri dalgalanma gosterebilir.

Bu rapor kamuya acik bilgilere dayalidir. Dogru veya tamam olmayan hicbir beyan yapilmamistir. Bu
rapor s6z konusu menkul kiymetlerin alinmasi veya satilmasi icin bir teklif, yorum ya da yatirnm tavsiyesi
degildir veya bu menkul kiymetlerin alinip satilmasina yonelik bir teklif icin de bir istek veya zorlama degildir.
Tirkiye 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 yatinm bankaciligi hizmetleri de verebilirler.

Herhangi bir yatinm kararn yatinmcinin tamamiyla kendi kisisel secimine dayanmalidir. Bu rapordaki
bilgiler herhangi bir yatirim tavsiyesi olmayip raporda yer alan firmalara yatirim yapilmasindan 6tiiri Tiirkiye
Sinai Kalkinma Bankasi A.S. hi¢bir sorumluluk kabul etmez.

m Tiirkiye Smnai Kalkinma Bankas: T: +90 212 334 50 50 F: +90 212 334 52 34

woww. Eskb, com.tr E: info@tskb.com.tr [JEM
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