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Direktor—Basekonomist

Dusuyoreeee!

Baslk cocuklarimin oynadigi bir oyundan. Balonu diisiirmeden uzun siire havada tutmaya calisiyorlar. Bunu yapar-
ken ne kadar heyecanlandiklarini ve eglendiklerini izlemek biiyiik keyif. Ama ya biri yoruluyor ya digerinin dikkati dagiliyor
ve o balon illaki yakalanamayan bir yere gidiyor. O zaman da birlesip bagdiriyorlar: Diisiiyoreeeee!

Ben de yakin zamanda kendi zirvelerinden sirasiyla yaklasik %20 ve %40 diisiis kaydeden altin ve giims fiyatlarin-
daki hareketi izlerken tam olarak bu oyundaki gibi hissettim. Kim inkar edebilir ki? Diisiiyoreeee!

‘Ne oldu?’ meselesine derin giremeyecedim. Ama hayir, tek konunun piyasanin yeni Fed baskanini bir miktar sahin
gormesi oldugunu diislinmiiyorum. Ne para politikasiymis arkadas, beklentilerdeki degisiklik sadece emtiay! etkiledi, dyle
mi? Olabilemez. E bir de Cin’de emtia piyasalarinda yasanan ve 1 milyar yuanlik kayip yaratan mesele var. Sebep o mu? Ben-
ce tek sebep o da olabilemez.

Bunlarin “Hig etkisi yok.” demiyorum elbette ama bu is biraz benim ¢ocuklarin balonu gibi... hem atana hem tuta-
mayana birlikte bakmak gerek. “Eeee ne demek simdi bu?”. Su demek muhteremler: Altinin ylkselisini destekleyen temel
bir hikaye vardi ve bu hikaye bence hala altinin degerli kalmasini destekliyor. Lakin yukselisin ne kadari bu hikdyeden geldi,
iste onu bilmek mimkiin degil. Clinki fiyat artisinin bir bélimu “Cok ¢iktigina gore, daha da ¢ikar herhalde, dur ben treni
kagirmayayim.” diyen yatinmcidan kaynaklandi. Ayni sey bence gimus icin de gegerli. Cikarken neden ciktigi tam anlasilma-
diginda, diiserken neden diistigu de soru isareti olarak kaliyor.

O nedenle ben anlatirken “Dontsiimiin varliklan” demeyi tercih ediyorum. Yesil doniisiim, teknolojik dontistim. ..
Diinya ekonomisinin icinden gectigi donlisimde hangi emtialar girdi olacak? Bu soruya yanit aramak daha basarili bir metal
portfoyl yapmayi saglayacaktir. Piyasa iniyor-cikiyor diye kisa vadeli islem yapilir elbette ama orta vadeli karar verilmez.
Clinki gorildugi gibi “bes dakikada degisir bitin isler!”.

~ 3 Subat— TUFE- UFE
Her enflasyon verisi 6nemli. (Bu ciimlem hi¢ degismiyor farkinda misiniz?)
~ 5 Subat—Avrupa Merkez Bankasi Para Politikasi Kurulu Karari
Lagarde’in basin toplantisi 5nemli olacak.
~ 6 Subat

Deprem felaketinde yitirdiklerimizi saygi ve rahmetle aniyor, afet hazirliklihgi konusunda ¢alisma kararlihgi-
mizi koruyoruz.

~ 12 Subat— TCMB Enflasyon Raporu
Ayin en 6nemli olay.

~ 18 Subat — Fed Para Politikasi Kurulu Tutanaklan
Okumak gerek.

~ 24 Subat—Cin Merkez Bankasi
Meraktan... 1 ve 5 yillik faiz aciklamasi.
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Dilek Agaci ile Kristal Kiire Arasi Bir Yer

Blinder, 2022 tarihli makalesine Ay Yogi felsefesi adini verdigi bir yaklasimdan alinti ile giris yapar ve “Tahmin
vermek zordur, 6zellikle de gelecekle ilgili...” der. Bu yar saka-yari ciddi giris, aslinda Blinder'in dngori meselesinin
ciddiyetle yapilmasi gerektigini vurgulama sekli. Kibar adam tabi, “Sallamayalim muhteremler!” demek istemiyor. Ma-
kalenin kalani, Blinder'in para politikasi iletisiminin gelecegine dair 6 kehanetini iceriyor; kristal kiire bashgi da zaten
buradan geliyor.

Keske zaman olsa da konussak ama miimkiin degil. O nedenle ben simdi tek tek bu kehanetleri yazmayayim. Ge-
nel olarak Blinder, para politikasinin 6neminin giderek artacagi yoniinde bir tez dne suriiyor. Bence hakliydi ve hala
hakli. Para politikasi iletisimi dGnemli bir mevzu. Lakin sanildigi kadar kolay bir mevzu degil. Daha acik sdyleyeyim, biz-
de genellikle para politikasi iletisimi, faiz kararlarinin kamuoyuna duyurulmasi ile kanstirihr. Oysa ki, iletisim de faiz
gibi bir para politikasi aracidir. Duyuru baska (bambaska) bir konudur.

iletisimin zamanlamasi, mecrasi, secilen-secilmeyen sdzciikler, iletisimi kimin yaptigi... Hepsi ama hepsi énemli-
dir ve fark yaratir. Yok yok, sadece ABD'de degil, pek cok lilkede. Hani, para politikasi iletisiminin sadece ABD'deki pi-
yasa oyuncularinda karsilik buldugunu diistinen varsa diye diyorum. Tirkiye’de de TCMB'nin para politikasi iletisimi
icin yer vardir ve bunu anlayip dogru yorumlayacak piyasa oyuncular bulunmaktadir. TCMB'nin para politikasi iletisi-
mini sayisallastirdigim ve getiri egrisi Gizerindeki etkisini gosterdigim makalemi (yine) referanslara ekledim.

Ama tabii siz, neden Yeni Ay'in son sayisinda yazdiklarimi tekrarladigimi merak ediyorsunuz. Dogrudur, gecen ay
yazdigim “Bir Tutturamama Hikayesi"nde de bunlardan bahsetmistim. Animsamayanlar icin: TCMB'nin Aralik'ta 150
baz puan yerine 100 baz puan faiz indirimi yapmasi gerektigini soylemis ve tutturamamistim. TCMB, adim kiigtltmeyi
benim 6nerimden bir ay sonra yani Ocak’ta yapti, bizim ve piyasanin 150 baz puanlik beklentisinin altinda, 100 baz
puanlik bir faiz indirimi geldi. indirim kararinin aciklandigi duyuruda ise temel bir degisiklik yapilmadi. Ah! Oysa ben
iletisimde de degisiklik 6neriyordum. Fakat belki bu 6nerim de bir ay gecikme ile tutar umuduyla simdi géziimu 12
Subat'ta dinleyecegimiz Enflasyon Raporu’na diktim. Cok 6nemli bir iletisim firsati.

Su altta cicek gibi acan grafik aslinda meseleyi netlestiriyor. 20 yillik agik Enflasyon Hedeflemesi rejiminin 17 yilin-

da hedefi tutturamamisiz. Ustelik yillik enflasyonumuz, acik enflasyon hedeflemesine basladigimiz giine gére 23

puan yukarida. TCMB'nin ikna etmesi gereken bir kitle olmasi hi¢ de sasirtici degil. O nedenle Enflasyon Raporu igin
iletisim 6nerilerim temkinli degil sahin olacak.

~  Enflasyon tahmininde riskin yukari yonli oldugu-

Yilhk Enflasyondaki Sapma, % Puan nu kabul et.

~ Bu yukari yonlu risk gerceklesmesin diye adim

Yilin ilk Enflasyon Raporu'ndaki Orta Nokta o . . .
atacagina dair piyasayi ikna et.

Tahmine Gore
———Hedefe Gore ~ Her Para Politikasi Kurulu toplantisinda faiz indiri-
mi olmayabilecegini acik acik soyle ki beklentilere

dahil edilsin.
8469 ~ Toplam talebin (varsa) dezenflasyonist etkisi ko-

4,2 3,3 4,6 .
5,0 nusunda detayl bir kutu yap.
50 0305 03 2 Ayi Yogi'nin bahsettigi tahmin zorlugu baki.
- < . . .
S8S883cg32c8:2c8z2 888888 Lakinbenimisranim da dyle. 12 Subat'in tekrari olma-
o~ o~ N (o] o~ o~ o~ o~ N (o] o~ o~ o~ o~ N N o~ o~ o~ o~
Kaynak: TCMB , TSKB Yeni Ay #92 yacak. Bu firsati kagcirmamak dilegiyle...
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Yatirim Degil Anlatim Tavsiyesi

Herhangi bir finansal varlik ya da piyasa dimdiziinden iniyorsa ya da ¢ikiyorsa hiii¢ keyfi yoktur muhterem-
ler. Muhabbet iyi degildir orada. “Daha ¢ikar mi?” ya da “Daha diiser mi?” sorusuna verilecek yanit ne kadar uzatilabilir
ki? Napolyon’a atfedilen “Yikselmenin siniri vardir ama diismenin yoktur.” s6zli boyle donemlerde benim icin iyi bir
kurtaricidir ve laf genellikle orada biter.

E tabii simdi siz soracaksiniz: Yakin zamanda glimiste ve altinda gerceklesen hareket sonrasi mi bu sozi
animsadin? DirUst olmak gerekirse hayir ama tabii kisacik o konudan da bahsedeyim. Giimuste bir diizeltme bekli-
yordum. O diizeltme gelmedik¢e mahcup oldugum dogrudur lakin fikrimi de degistirmemistim. O nedenle glim{ste
pek bir saskinhigim yok. Lakin altinda bu kadar keskin bir diisiis 5hgérmemistim. Glivenli liman bdyle mi olur arkadas?

Yine de hemen ekleyeyim, kiiresel ekonomide altini diri tutacak yeterince belirsizlik olacak.

Mecburi girisi yaptiktan sonra ben aklimdaki mevzuya geceyim. Ne olacak bu S&P’nin hali? Endeks su an
7000'in altinda ve 7500 seviyesine gelmesi bekleniyor; yani %8'in biraz altinda bir getiri. S&P'nin fiyat/kazang (F/K)
orani 27 civarinda. Benzetmek gibi olmasin, Arjantin borsasi ile ayni :) Yok yok, ben de benzetmiyorum zaten ama bi-
zim iste veriye girip bu detaylari yakalamazsak

S&P 500 Yillik Getirilerinin Dagihmi, %, 1931-2025 :
da zaman ge¢gmiyor muhteremler.

35
Demek ki F/K karar vermek icin olgit

degil. Elbette satin alma kararinda ucuz-pahall
dengesi 6nemlidir. Ancak ben hep “Bu yatirimin
hikdyesi ne?” sorusu ile baslarim ise. Bu agidan
baktigimda ABD icin hem iyi hem kotu unsurlar
barindiran canh bir hikaye gériyorum. Agikcasi
S&P portféylerde yerini koruyacak gibi geliyor
bana.

30
25
20
15

10

5
0 _- Ama bir de Cin var. Onu unutmayalm.
(-31,4%, -15,7%] (0,0%, 15,7%] (31,4%, 47,1%  Grafikler S&P500 ve MSCI Cin endekslerinin yillik
[-47,1%, -31,4%] (-15,7%, 0.0%] (15,7%, 31,4%] getirilerinin dagilimini gésteriyor. Bulabildigim
en uzun zaman serisini kullandim iki endeks icin
de. Son 5 yilin getirisinin hangi grupta kaldigini
da grafikler (izerinde isaretledim.

MSCI Cin Getirilerinin Dagnmi, % (1993-2025)

12

Bu iki Ulke de kuresel teknoloji yarisini
sirtlayan ulkeler. Biri oyundan diismedigi siirece,
ikisi birbirini beslemeye devam edecek. Ocak ayi
performanslarina bakarsak, sene basindan bu
yana S&P500 %1,4, MSCI Cin ise %5 yukselmis.
Piyasa hikaye aryor ve fiyatlanmamisi merak

ediyor. Ben, 2026'nin Cin varlklar igin ilging bir
- yil olacagini diistiniiyorum. Yatirim tavsiyesi de-
gil, anlatim tavsiyesidir...

[-52%, -26%]  (-26%,0%] (0%, 26%]  (26%,52%]  (52%, 78%] (78%, 104%]

Kaynak: Bloomberg, TSKB Yeni Ay #92
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Ayinesi “is”tir Ekonomi Politikalarinin

Bunu yazmasam olmayacakti. Yakin zamanda Diinya Bankasi’'nin internet sayfasina girenler is yaratimi ile
ilgili bir calismayi gérmduslerdir. Arka planda farklh tlkelerden calisan insan manzaralarinin oldugu bir videonun Uze-
rinde, istihdam; umut, dayanikhhk ve dik bir durus saglar diye ¢evirebilecegim bir ciimle yanip sonulyor. (Beni en ok
etkileyen “Jobs create dignity” climlesini, “istihdam dik durus saglar.” diye cevirdim, bilmem ki olmus mu?)

Malumunuz, Birlesmis Milletler tanimiyla aslinda biz sadece basitge “is” deyip gegmiyoruz ve “insan onuruna
yarasir is” diye altini kalin kalin giziyoruz. Bu kisim 6nemli muhteremler. Dimduziinden istihdam yaratmaktan bah-
setmiyoruz. Tam da Diinya Bankasi'nin tarif ettidi gibi, insana umut olan, dik durmasini saglayan bir istihdam bizim
istedigimiz.

Oniimiizdeki 10 yilda, diinya genelinde 1,2 milyar kisi calisma cagina gelecek. Kiiresel durumu bilmek 6nem-
li. ClinkU tersine kiresellesmenin konusuldugu bir diinyada bagska tlkelerin istihdam piyasalarini yonetmek icin ala-
caklan kararlardan hepimiz etkilenecegiz. Ve bu kararlar para politikasi degil, sanayi politikasi kararlari olacak.

Burayi acmak isterim. Ornegin ABD Merkez Bankasi Fed'in cifte gérev tanimi icerisinde fiyat istikrari oldugu
gibi “maksimum istihdam” da vardir. ABD’de tarim disi istihdam verileri agiklandiginda g6ziimiiziin ekrandan ayril-
mamasinin nedeni bu. Lakin is yaratimi para politikasi ile olacak sey dedil. Para politikasinin yaptigi, istihdam piyasa-
lari Uzerindeki dongusel hareketi etkilemek olabilir en fazla. Demek ki bize para politikasindan daha fazlasi lazim.

Bir yandan duinya yaslaniyor diyoruz, diger yandan da 1,2 milyar kisinin calisma cagina girecegini. Buna bir
de yasanan teknolojik devrimi ekledigimizde, is yaratiminin sadece bir say1 meselesi olmadigi daha net gorilecektir.
Yeni isler, yesil isler, kalici isler yaratmamiz gerekiyor. Bu da sanayi politikalarinin daha etkin kullaniimasini gerekli
kiliyor. Diinya Bankasi buna “is yaratim ekosistemi” diyor. Alttaki sekil bu ekosistemi gosteriyor.

Bu sekil bize, is yaratiminin dyle gelisine vurarak basarilacak bir sey olmadigini da soyltyor. Haliyle, sanayici-
nin konuyu sadece ve sadece para
politikasina, Ucrete, kura baglamasi-
nin yetmeyecegini bize hatirlatiyor.

Tam buraya bir Burcu Uni-
Temeli saglam Is yapma 02 RS0 b\ SN var Klasigi gelsin mi? Gelsin: Sosyal

kur ortami iyi olsun mobilize et medyada metrekareye bin tane
merkez bankasi baskani diisliyor

saglik, okullar, _ _ Sermaye, risk ama diinya ekonomisine dair ko-
Is hukuku, iflas

ulagtirma, dijital hukuku, toprak yonetimiaraglar, | nusulmasi gereken ¢ok sayida

altyapi, enerji hukuku vb uzlastirma

sistemleri hizmetleri baska konu da var. Paydaslarimi-

zin sanayi politikalarina daha c¢ok
zaman ayiracagi diinyada, bizim de
yolumuz farkli olmamali.

Kaynak: Dlinya Bankasi, TSKB Yeni Ay #92
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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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