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tavsiyeleri yatirim damgmanligi kapsaminda

degildir.




2026 Ekonomisinde
Diinyay1 ve
Tiirkiye ’yi Neler
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2026 yilinin kaderini, tipki 2025'te oldugu gibi, yine Trump tayin
edecek. Basta Baskan Yardimcisi Vance olmak tizere Trump'in ekibi
yeni bir diinya diizeni kurmak istiyor. Il. Diinya Savasi’'ndan sonra
kurulan diinya diizeni artik kdkten bir degisime ugrayacak. ABD, o
dénemde kurulan Birlesmis Milletler, NATO, Diinya Ticaret Orgjiiti,
IMF, Diinya Bankasi gibi kurumlarin bircogundan ya cikt ya da
bunlara kaynak ayirmakta artik nazlaniyor.
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Son egemen giicler arasindaki diinya savagindan bu yana 80

yil gecti. Tarihteki en uzun siiren baris dénemini yasadik. “Baris
Temettiisti (Peace Dividend)” olarak da anilan bu dénemde
kiiresel niifus 3, beklenen yasam siiresi 2, diinya gayrisafi hasilasi
(GSH) 15 katina cikti. ABD, Soduk Savas dénemi de dahil olmak
lizere denizlerde hakimiyetini pekistirdi ve diinya ticaretinin yiizde
80’den fazlasinin tasindigi denizlerde tiim diinyaya giivenli bir
ortam sagladi. Tim diinya Ulkeleri, 6zellikle 1980’lerde baslayan
kiiresellesme ile bundan cok biiyiik faydalar sagladh.

Ancak bunu saglamanin ABD'ye dnemli bir maliyeti oldugunu,
Trump ilk déneminden bu yana cok daha fazla dillendirir

oldu. Diinya jandarmaligina soyundugdu giinlerde ABD, diinya
ekonomisinden dortte bir pay alirken; artik bu pay yedide bire
diismiis durumdayken, Trump ve ekibi bu maliyeti artik tek basina
tstlenmek istemiyor. Dolarin kiiresel rezerv para olmasinin
ABD'ye sadladigi “senyoraj avantaji”’nin da (6zellikle ucuza
borclanma basta olmak tizere) artik eskisi kadar biiyiik katki
saglamadidi bir ortamda, Trump kendince tasarladigi yeni diinya
diizeni dogrultusunda adimlar atiyor.




Bir yandan Avrupa Birligi, Japonya ve Avustralya basta olmak
lizere mittefiklerinden; diger yandan, Suudi Arabistan basta
olmak tizere koruma kalkani sagladigi Korfez iilkelerinden bu
maliyete katilmalarini istiyor. Bunun icin dlkelere 100 milyar
dolarin katlari seklinde ekstra faturalar cikariyor.

Trump, ikinci dénemine baslar baslamaz hem devasa

boyutlarda siiregelen dis ticaret aciklarini dengelemek hem
de artan ABD borclulugunu azaltabilmek adina tiim dlkelere
guimriik vergileri koydu. Glivenli deniz ticaretinden en fazla
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faydalandigini diisiindiigi Cin'i ise apayri bir yere koyuyor.

Trump 1.0 déneminde Cin'e karsi baslathdi ticaret savasglarin,
2.0 déneminde artan bir siddetle siirdiirtiyor. Aslinda ilk
dénemindekiler yalnizca ticaret savasi degil; dijital alanda
Cin'e kaptirmaya basladiklari éncilugi, Cin'i yavaslatarak
kapatmaya calish. Hatirlarsaniz o dénemde Cinli teknoloji
sirketlerine karsi ciddi yaptirimlar getirmis, telekomiinikasyon
yazilimlarinin ihracini yasaklamis, isi Huawei'nin yoneticilerini
tutuklamaya kadar vardirmisti.



Yeni dénemde Pasifik’te Cin'i yalnizlagtirmak icin cok daha
blyiik adimlar atiyor. Japonya, Avustralya ve diger miittefikleri
ile bolgede Cin lizerinde baskisini her gecen giin daha da
artiriyor. Hindistan ve Brezilya'ya 6nemli oranda giimriik
vergileri getirerek onlarin Cin ile is birliklerini azaltmalari icin
baskilarini yapiyor. Diinyanin geri kalanina da “ya benimlesin
ya da Cin'den yanasin” diyerek taraf secmelerini istiyor.

ABD Cin’e kars! yiiriittiigi bir anlamda yeni milenyumun
soJuk savasinda yapay zeka ve 6zellikle Nvidia chiplerini bir

-7 : :/:}'ff; sil.ah olarak kullanarak Cin'i diji’rayl alanda gecmeye g§||§|y.or.
i /i N Cin’in de buna karsi DeepSeek ile cok ucuza mal ettikleri
o R yapay zekd, Toryum reaktorii, 10G broadband yayin vb.
\ ama daha da 6nemlisi nadir toprak elementlerinin ihracina
S S koydugu yasaklarla cok gecmeden karsilik veriyor.
f, L___L“ _ ABD-Cin arasinda ekim ayinda 1 yilligina “ticaret
el 3 J savaslarinda” ateskes yapildi. Trump nisan ayinda Cin’i ziyaret

s g il ‘ I edebilecegini duyurdu. Kalici bir baris olur mu? Hayli zor!

S e Cin ile ABD arasindaki “Hegemonya Savasi” 2026'da da

A I siddetlenerek siirecek!

O Zil'e




Trump 1.0 dénemi, kiiresellesme siirecinde sona
gelindiginin en giicli isaretlerinden biriydi. COVID
déneminde kiiresel 6lcekte yasanan arz sikintilari, diinyanin
Cin’e olan bagimliligini neredeyse tiim ekonomilere
sorgulatt. Trump 2.0 ile birlikte, kiiresellesmenin sona
ermesiyle baglayan, yakin cevre ve miittefiklerle ticaret
anlayisi daha da hiz kazanacak. 2026 yilinin ana
temalarindan biri de bu olacak.

Cin, yalnizlastirlma politikalarina son derece sakin
adimlarla yanit veriyor. Batinin degerleri ve kosullarinin
disinda da bir diinya kurulabilecegini savunarak, ABD
ve miittefikleri disindaki ulkelerle (6zellikle ASEAN

lilkeleriyle) yeni ekonomik ve belki de devaminda siyasi is
birlikleri gelistirmeyi tercih ediyor. Afrika Ulkelerini Cin'de
diizenlenen biyiik bir kongrede bir araya getirirken, BRICS
tlkeleri ile politik ve ekonomik baglarini gliclendirerek hem
kendine yeni pazarlar yaratiyor hem de ABD karsisinda elini
giiclendirmeye calisiyor.

Bu is birliklerini gelistirirken, ayni zamanda kendisiyle ticaret
yapan Ulkeler icin SWIFT sistemine alternatif, dolar disindaki
para birimleriyle (6zellikle de “Dijital Yuan” ile) ticareti
kolaylastiracak, blokzincir lizerinde calisacak yeni 6deme
sistemlerini hayata geciriyor. Yeni yilda bu konuyu cok daha
fazla duyacagiz.
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2026: Giivensizlik Cag,
Yeni Sistem Arayisi

Giivensizlik, teknoloji ve
yeni finansal diizen: 2026
dengeleri yeniden kuruyor.

n

2026 yili 2025'nin steroid kullanan hali olarak kayitlara
gecebilir. Sayet Trump’t ne yaptidini bilmeyen bir
paskan olarak degerlendirmiyorsak, ki ben cok ciddi
oir plani olduguna inananlardanim, 2025 yili acilis
namlelerinin yapildigi bir yil olarak gériilmeli. ABD yeni
oir Diinya ve Cin stratejisini masaya yatirdi ve taraflar
ou stratejiye goére pozisyon almaya basladi. Gimriik
vergilerinden nadir element ambargosuna kadar her
adim karsi cephenin stratejisine dayaniyor. Cin treterek
diinyay! eline gecirmeye calisiyorsa ABD pazarlari
kapatip Cin’i zor durumda birakmali. Ama Cin de

kolay lokma degil, buyurun nadir element ambargosu.
Taraflar birbirlerinin hedeflerini ve zayifliklarini biliyorsa
artik kalici bir gliven ortaminin da olugsmasi zor. Bu
nedenle Cin vs ABD arasi her tiirlii anlagsmaya baris
degil sadece ateskes olarak bakmak gerekiyor. Cin cip
tiretiminde kendisini glivende hissederse veya ABD
nadir elemen baskisini lizerinden atabilirse imzaladigi
anlagsmalardan cekilmekte beis gormeyecektir.

dant Manukyan

1§ Yatirim
Genel Midir Yardimcis:

Ayni mantigin Al konusunda da gecerli

oldugunu disliniiyorum. Benim gibi pek cok
6limli acisindan Al glindeme bulutsuz bir
gokytiziinden diisen yildirim gibi girdi. Ve bir
anda her yeri kapladi. Dogal olarak bir siire
sonra degerlemelerin balon olup olmadig:
tartisiimaya baslandi. Bu cok dar bir tartisma.
Elbette degerlemelerin balon olmasi 2026 yilinda
bir ay1 piyasasi ihtimalini biyttiyor ve bu cok ses
getirecektir. Ancak toplumun genelini ilgilendiren
konu Al'in potansiyelinin bir balon olup olmadig:.
Zira bahsedilen potansiyel bir balonsa cok

biyiik miktarda sermaye hatali yonlendirilmis
olacak ve sadece bu hatayi yapan sirketler
cezalandirilmayacak ayni zamanda ekonominin ve
toplumun tamami da cezalandirilmis olacak.

Yapay zeka hisse dederlemelerinin internet hisse
degerlemelerine benzemesi 6nemli bir kiyaslama.
Ancak daha énemli olan yapay zekdnin internet
gibi hayatimizin tiim alanlarinda kendisini gésterip
gostermeyecegi. Zira bir anda artacak olan bir
verimlilie de bakiyor olabiliriz. Béyle bir durum
para politikalarindan istihdam politikalarina her
seyi etkileyecegi gibi siyaset ve sosyal yapida da
degisiklikleri tetikleyecektir.
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2026 yil, kiiresel ekonomi ve siyasette belirsizliklerin

o0 W 00

hiikiim siirdiigii, altin ve emtianin yeniden giiven limani

O w ©

haline geldigi bir yil olacak.

Global capta yiiksek bor¢ oranlari, genel
veya ara secimler nedeni ile popiilist para
politikalari ve faiz indirimleri bir kez daha
Bretton Woods sonrasi para sisteminin
tartisilmasini tetikledi. Ticaret savasi ve Fed'in
bilanco daraltmasi neticesinde dénem dénem
dolar likiditesinde sorunlar gériiyoruz. Sistem
dolar lizerine kuruldugundan likidite sorunlari
hasil oldugunda tiim varliklar satis baskisi
altinda kaliyor. Benzer bir durum 2026'da

da tekrarlanabilir. Bir yandan eski sistemin
aksakliklarini diizeltmeye calisirken, ki bu
gercek anlamda bir diizeltmeden ziyade

ara coziumler seklinde gerceklesiyor, diger
yandan da stabilcoinler alternatif bir model
olarak karsimiza cikiyor. Bitcoin uzun yillar
belli kesimlerin biraz da saf diyebilecegimiz
beklentilerinde alternatif bir para sistemi

n

olarak éne cikti. Ancak bugiin geldigimiz
noktada stabilcoinler ABD'nin tercih ettigi
bir 6deme sistemi haline dénisiiyor. Avrupa
ve Cin merkez bankasi dijital parasi ile yola
devam etme karari alirken ABD biraz daha
liberal bir yolu tercih etmis durumda. Bu
tercih kurlari, 6deme sistemlerini, tahvil
piyasalarini ve tim diinyada para politikalarin
etkinligini etkileyebilecek bir tercih. 2026
yilinda hic stiphesiz tokenizasyon da
stabilcoinler ile beraber éne cikacak. Bu

iki dinamik bankalarin ve fintechlerin nasil
bir gelisim gosterecegi ile dogrudan iliskili
diyebiliriz.

Birinci ve ikinci paragraflar yani 6zetle
glivensizlik ve bilinmezlik altin ve glimisii
2025 yili boyunca destekledi. Bu destek

2026 yilinda da kendisini gosterecektir.
Ancak elbette her iki metal de bir likidite
krizine karsi savunmasiz. Yine de ABD

cari sistemi gelistirmeye, Cin de kendisini
glivene almaya calisirken altin kacinilmaz bir
sekilde dne cikacaktir. Emtia fiyatlamasina
baktidimizda cok yavas bir tempoda ve

zor goriinir sekilde olsa da piyasanin
catallanmaya basladigini goriiyoruz. Yani
ihracat yasaklari, buiylik borsalarda farkl
fiyatlamalara ragmen arbitrajin séz konusu
olmamasi, stoklamanin artmasi gibi alishgimiz
verimlilikte calismayan bir emtia piyasasi
olusmaya basliyor. Rusya-Ukrayna barisinin
saglanmasi durumunda ise piyasanin digina
itilmeye calisilan dnemli miktarda Rus emtia
tretimi yeniden daha makul ve verimli bir
sekilde dolasima dénecektir.





https://www.privia.com.tr/privia-musterisi-olun-oggusto-trend?utm_source=oggusto
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2026'nin, finansal piyasalar acisindan en énemli temalarindan birini olusturmasi
o0 . . .
Kures el Kamu bekleniyor. Kiiresel dlcekte kamu ve 6zel sekiériin toplam borcu, kiiresel gayrisafi hasilanin
3,3 katina ulasmis durumda. Kamu borcluluklari, hem 2008 kiiresel krizi hem de COVID
salgini sirasinda iyiden iyiye artmis bulunuyor. Japonya'nin kamu borcunun GSYH'ye orani
B S yiuzde 230’lara ulagsmisken, ABD’de bu oran yiizde 125 seviyelerinde. ABD, her ne kadar
Org Orunu Japonya kadar borclu olmasa da, 38 trilyon dolarlik “nominal” tutar itibariyla diinyanin en

borclu ulkesi kabul ediliyor.



ABD dolarina ve hazine tahvillerine olan “finansal giiven”, daha
énceki yillarda neredeyse hic sorgulanmazken, son yillarda (gerek
Yellen déneminde borclanmanin vadesinin kisalmasi, gerekse de
yillik 1 trilyon dolara yaklasan faiz 8deme yiikii nedeniyle) artik
ABD borclanmasi sorgulanir hale geldi. Bor¢c harcama déngiisii
ve cari faiz oranlari bu sekilde devam ederse, faiz ddemelerinin
10 yil icinde iki katina ¢cikmasi s6z konusu olabilir.

Trump, kamu tasarruflarini artirmak icin ilk adim olarak Obama’nin
saglik programini kaldirdi; kiiresel isinmaya inanmadidi icin yesil
enerji desteklerini de sonlandirdi. DOGE'de Musk ile baslayan

is birlikleri, siddetli gecimsizlikle sona ermis olsa da tasarruf
tarafindaki adimlarin yeterli olmayacag: yoniindeki izlenim,
yatirimcilar arasinda giderek yayiliyor.

2025 yilinda ilk kivileim cakti! Nisan ayinda Trump'in Bagimsizlik
Giinii'nde acikladigi ucuk giimriik oranlari sonrasinda bir yandan
borsalara sert satiglar gelirken, ABD bonolarina da satiglar geldi.
Giiney Kore ve Tayvan sigorta sirketleri ABD tahvillerini satip,
paralarini kendi tilkelerine gétiiriince yerel para birimleri hizla
deger kazandi. Rakamlar gorece olarak kiiciik olabilir. Ancak bu
guvensizligin genele yayildigini distinsenize...

Gorsel : iStock - gorodenkoff



ABD'deki bir diger olasi problem “6zel krediler” denen,
yerlesik bankalarin disinda gelisen karsilikli krediler
meselesi. 2025'de iki dnemli sirket iflas acikladi ve bu
konu hizla glindemin &n siralarina cikti. JP Morgan'in
CEO'su “ortalikta bir tane hamam boécegi gordiiyseniz,
mutlaka daha fazlasi da vardir!”” diyerek konunun énemine
vurgu yapti.

ABD tahvil piyasasina etki edebilecek bir diger unsur da
Trump'in ekonomi takiminin basindaki Stephen Miran'in
“ahir vadeli tahvil” plani. Trump'in golf tesisi Mar-a-lago
adiyla anilan mutabakatta Miran ABD'nin diinyaya sagladidi
guvenli ticaret mimarisinin maliyetinin diger tlkelerce

paylasilabilmesi icin “sonsuz” vadeli ya da 100 yil vadeli
tahvil cikarilarak bu maliyetlerin finanse edilmesini dneriyor.
2026'da bu planin bonolar biiyiik olasilikla piyasalara
gelecek. Zira Trump'in; AB, Japonya, Gliney Kore ve Kérfez
lilkelerinden aldigi ABD’ye yatirm sézlerinin pratikte pek
bir karsilig yok.

Yapilacak ve siradan Amerikaliya is yaratacak yatirimlarin

neredeyse hicbiri Trump’in goérev siiresinde tamamlanamaz.

Bu ilkelerden cikarilacak cok uzun vadeli tahvilleri almalari
istenecek. En azindan yatirim yapilana kadar denecek ama
o yatirimlar neredeyse hicbir zaman yapil(a)mayacak. Bu
tahviller de yeni bir glivensizlik riizgari estirecektir.
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Boylesi bir ortami 2026 yilinda biiyiik olasilikla yasamayacagdiz.
Zira 2026 yili Kasim ayinda ABD’de ara secimler var. Ve bu yil
ABD’nin kurulusunun 250. yili. Olasi bir bor¢ piyasasi krizi 2027'ye

sarkacaktir. Ancak bu yil bunun cok konusulmasina da engel
olmayacaktir.
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Trendler Dogu’dan Doguyor,
Gelecek Kiiltiirle Sekilleniyor

Dogu’dan yiikselen trendler,
artik yalnizca bir ekonomi
meselesi degil; bir yasam
tarzi, bir anlat giicii ve yeni
bir denge arayisi. Tiirkiye ise
bu biiyiik doniisiimiin tam
merkezinde yer aliyor. "

1990'lardan bu yana defalarca ziyaret ettigim Hong
Kong ve cevresi, bana Asya'nin yiikselen dinamizmini
yakindan gézlemleme firsati sundu. Ozellikle ASEAN
tlkeleri, Cin ve Hindistan gibi toplumlar, yalnizca
ekonomik buyiklikleriyle degil; yasam tarzlari, tiiketim
pratikleri ve kiltiurel anlatilariyla da kiiresel trendleri
dondstiren yeni odaklara dénisti.

K-Pop'tan Asyali teknoloji markalarina, Cin'in turizmdeki
etkisinden yeni sehirlesme modellerine kadar bircok
baslik, Bati merkezli bakis acilarini sorgulatiyor.

T. Murat Kolba§1

Arzum Elekrerikli Ev Aletleri AS.

Yonetim Kurulu Ba§kam

Bu durum yalnizca Dodu’nun Bati'yi yakalamasi degil,

ayni zamanda kendi hikayesini yeniden yazmasi anlamina
geliyor. Bu hikaye kimi zaman catisma, kimi zaman uyum
barindirsa da temelinde giiclu bir anlati ve ifade bicimi var.

Asya’'nin ekonomik giict de bu kiiltiirel yiikselisi
destekliyor. Cin dnciligiinde kurulan RCEP ile ASEAN
tlkeleri ve Asya-Pasifik’in dnemli aktorleri, fiili bir serbest
ticaret bolgesi haline geldi. Hindistan'in davet edilmesiyle
birlikte bu blok, sadece ekonomik bir anlasma degil,
kiiresel glic dengelerinde yeni bir agirlik merkezi olarak
okunmalr.

Bununla birlikte, Cin'in Greater Bay Area girisimi ve
Singapur—Johor hattinin yiikselen finansal potansiyeli,
bélgenin etkisini tretim ve yatirim alanlarinda da
belirginlestiriyor. Tim bu gelismeler, artik trendlerin
yalnizca Bat'da degil, ayni zamanda Dogu’dan yayildigini
gosteriyor.

Turkiye'nin bu dengede 6zel bir yeri olduguna inaniyorum.
Dogdu ile Bati arasindaki tarihsel képri rolimiizi;
gastronomi, tasarim, icerik tretimi ve kilturel anlatilar
lizerinden yeniden tarif edebiliriz. Ozellikle dizi ve film
endistrimizin ulasti@i anlati glicti, Tirkiye'yi yaratici
ekonomilerin bir parcasi haline getirme potansiyeline
sahip.

Ve kisisel bir 6neriyle bitirmek isterim: Nereye giderseniz
gidin, bir Turk kahvesi siparisi verin. Bu basit tercih, hem
kiiltiriintizu tagimanin zarif bir yolu, hem de globallesen
diinyada 6zgtin bir iz birakmanin simgesidir.



Fed'e Cok I§

Diisecek!

ABD kredi piyasalarinda
yasanabilecek sikisikliklar, Fed'in
(Japon Merkez Bankasi kadar olmasa
da) piyasalara likidite saglamak tizere
devreye girmesini gerektirebilir.

Ayrica Fed Baskani Powell'in gérev
stiresi mayis ayinda doluyor. Trump'in
kimi atayacagi, muhtemelen 2025
yill sonunda aciklandiginda, yeni
baskanin nasil bir politika izleyecegi
yogun sekilde tartisilacak. Trump,
biytk olasilikla MAGA taraftari

bir ismi Fed'in basina atayacaktir.
Yeni yilla birlikte Powell “topal
6rdek” konumuna diiserken, piyasa
artik daha cok yeni baskanin ne

soyleyecegine odaklanacaktr.

Powell'in aralik ayindaki toplantida
faiz indirimi yapmasini bekliyorum.
Siz bu yaziyi okurken, biiyiik ihtimalle
Fed'in karari aciklanmis olacaktir.
Boylece Powell, gectigimiz yilki
tahminimde oldugu gibi, sonuncusu
aralik ayinda olmak tizere i faiz
indirimiyle yili kapatmis olacak.

Yeni baskan ile birlikte tic faiz
indirimi daha gelmesi olasi. Bdylece
Bessent'in yiizde 3 hedefine (gerci
bu hedef ABD 10 yillik tahvillerinin
getirisi icindi ama piyasa bunu goz
ardi edecektir) ulasiimis olacak.




Dolarda Likidite
Slk1§abilir!

Yukarida bahsettigim bono piyasalarinda, Fed'in faiz
indirimlerine ragmen yasanabilecek bir gliven bunaliminda;
Fed devreye girse bile kiiresel dolar likiditesinde sikintilar
yasanacaktir. COVID déneminde oldugdu gibi, Fed piyasaya
girip bonolari alsa ya da repo tizerinden finansman saglasa
dahi bunu yalnizca Amerikan bankalarina saglayacak;
diinyanin geri kalanina bu likidite ulasmayacaktir.

Diger yandan ABD’de borsada islem géren fonlarda (ETF)
3, 4 hatta 5 kata kadar kaldirac kullanilmaya baslanmis
durumda. Hisse senedi yatirim fonlarindaki iyimserlik en
lst seviyelere cikmis; ellerindeki nakdi iyiden iyiye (%2'nin
altina) azaltmis bulunuyorlar. Yasanabilecek bir likidite
sikisiklidi, teminat sorunu dogurabileceginden, piyasalarda
sert likidasyon anlari gériilebilir.

3.5
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2021-22 yillarinin modasiydi! O yillarda Metaverse ile
yahp, Metaverse ile kalkiyorduk. Son iki yildir ise yapay
zeka (YZ) ile yatyor, YZ ile kalkiyoruz. 2000'deki Dot.

com balonuyla sikca kiyaslaniyor. Ben ayni fikirde degilim.
O giinlerde infernetin neye benzedigini bile bilmiyorduk.
Bugtin cok daha farkli bir yerdeyiz ve YZ, eminim, cok seyi
degistirecek. OGGUSTO’'nun da bu yilki sayisinda, eminim,
farkli disiplinlerin hemen hepsinin ana temalarindan biridir.

YZ ile ilgili bazi bildiklerimiz var, cokca da bilmediklerimiz.
Giris seviyesindeki islerin yarisina yakinini yapabilecek
kapasitede; ancak kimlerin kontrol edecegini, nasil hukuki
diizenlemeler yapilacagini hala bilmiyoruz. En basitinden,
yapay zekanin egitimi icin kullanilan eserlerin fikri miilkiyet
haklari nasil saptanacak, nasil ddenecek, belirsiz. ..
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2025 yilini, YZ alanina yatinnm yapan “Muhtesem Yedili”
(Apple, Google, Tesla, Amazon, Nvidia, Meta ve Microsoft)
olarak anilan hisse senetlerinin performanslarini ve

oo Nvidia'nin 5 trilyon dolarlik degere ulasan ilk sirket olusunu
Metaverse u konusarak gecirdik. Yeni yila miras kalan baslica konu ise,
yapay zekanin verimlilige ne kadar katki saglayacadi ve bu
yahrimlari yapan sirketlere (Cin’in DeepSeek’inin 5 milyon

Hatlrllyor musunuZ? dolara mal edildigi yoniindeki sehir efsanesi dahil) ne kadar

kar getirecegi olacak.



Bir bagka tartisma konusu da bu sirketler arasindaki
“dongusel sermaye” (circular capital) yapisi olacak.
Biiyiikler ya birbirlerinden hisse aliyor ya da biri digerinden
uzun vadeli alim sézlesmeleri yapiyor. Sonucta, kendi
aralarinda donen bir sermaye s6z konusu. Bu yapinin
yaratabilecegi iki olasi sonuc var: llki, yarattiklar ekosistem
tim sirketleri yukari cekip karliliklarini artirabilir. Ancak,
rekabet ortaminda bunun kolay olmayacagini tahmin
ediyorum. lkincisi ise, bu ddngiideki sirketlerden bir

veya birkacinin yasayacadi sorunlarin digerlerini de asagi
cekmesi olabilir.

.
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Her ne kadar tlkelerin kendi iclerine daha fazla dénecegi
oir dénemin arifesindeysek de, Amerikan devleti yiiksek

teknoloji sirketlerine dogrudan yatirim yaparak bunlarin

oazilarini kurtariyor ve kurtarmaya devam edecek.
Ancak bir siire sonra, Amerikan vergi mikelleflerinden
homurdanmalar duyabiliriz.

Tahvil tarafindaki olasi sikintilara, bu sirketlere dair
olusabilecek bir gtivensizlik de eklenirse, 2026 yilina iyi
baslamasi beklenen ABD borsalarinin énemli bir diizeltme
ile karsi karsiya kalma ihtimali yiiksek olacaktir.




Ulkelerin Savunma
Refleksleri
Giiclenecek!

2025 yilinda Gazze-Israil ve Ukrayna-Rusya savaslarinin
sonlimlenecegini tahmin etmistim. Trump'in ara buluculugu
ve kendi adiyla anilan plani sayesinde Gazze-Israil arasinda
kirllgan bir ateskes sagland, Israilli rehineler serbest

birakild.

Trump, goreve geldiginde “bir glinde bitirecegim” dedigi
Ukrayna-Rusya savasini, onca cabasina ve Alaska'da

Putin’i agirlamasina ragmen sonlandiramadi. Bu yazinin
kaleme alindigi kasim ayinin son giinlerinde, baslangicta
28 maddeden olusan ve zamanla 19 maddeye indirildigi
konusulan bir baris plani miizakere ediliyor. Umarim Noel'e
yetisir; ancak Ruslari tanidigim kadariyla bu ihtimal zayf
gorunuyor.
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Ote yandan, Japonya'da goreve baslayan ilk kadin
basbakan, Tayvan konusunda Cin ile gerilimi hizla
tirmandiran aciklamalarda bulundu. Diplomatik
ahsmalar hala stirerken, her iki tilke de vatandaslarina
karsilikli seyahatler konusunda uyarilar yayinladh.
Japonya'nin bu cikisit ABD'nin onayi olmadan yapmis
olabilecegini diisinmek glic. Bu konu, 2026'nin
6énemli giindem maddelerinden biri olacak.

Sadece Cin—ABD—Pasifik hattinda degil; Avrupa
Birligi—Rusya ve bizim de icinde bulundugumuz

bolge gibi farkl cografyalarda da tilkeler savunma
harcamalarini artirmaya devam edecek. Kiiresel
gerilimler tirmandikca ve tilkeler yakin cevrelerine
odaklandikca bu savunma refleksi daha da
gliclenecek. 2026'da hegemonya savaslari yiiriiten
ABD ve Cin’'in sicak bir catismaya gireceklerini
distinmiyorum.

ABD’deki ara secimler nedeniyle Tayvan meselesi,
2026'nin “kara kugusu” olmasa da 2027'de bu roli
lstlenmeye aday goriiniyor.



Japonya: Kur mu,
Faiz mi1 Karari?

Kiiresel fonlama para birimi olan

yen, bu gerilimler sonrasinda dolar

karsisinda 157,80 seviyelerine

kadar deger kaybetti. 30 yillik sifir/

negatif faiz déneminden cikan

Japonya, bir yandan enflasyonla bir

yandan da yukarida bahsettigim
yiksek borcluluk nedeniyle tahvil

faizlerinde yukselisle karsi karsiya
kald.

Degdersiz yen, markalari eskimis,
nifusu yaslanmis Japonya'ya katki
saglarken; artan faiz oranlari,
Japon Hazinesi'ni, tipki ABD'de
oldugu gibi, yiikselen faiz
maliyetiyle karsi karsiya birakiyor.
Enflasyonun cok altindaki

politika faizleri ise, enflasyonla
miicadelede Japonya Merkez
Bankasi'nin (Bank of Japan) isini
zorlaghriyor.

Japonya bu yil bir karar verecek:
Ya faizleri ya da yenin degerini
kontrol edecek. Benim tahminim,
gectigimiz yillarda oldugu

gibi, faizlerin yiikselmesine izin
vermeyecekleri yoniinde.

Yen paritesinin dolar karsisinda
148'in altina diismesi

durumunda kiiresel “carry trade”
pozisyonlarinin kapatlmasi ihtimali
artacak. Bu da piyasalara yeni bir
dalgalanma getirebilir.
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2026'da Tiirkiye Ekonomisinin
Rotasi: Beklentiler, Riskler ve Firsatlar

2026'da biiyiime
tiikketimle, miicadele ise
enflasyonla olacak.

y '/

Biiyiime: 2025 yil sonu tahminen 3,8 olacak. 2026'da
bunun biraz lizerinde; ylizde 4 diizeyinde olur. Diinya
ekonomisinden biiyiimeye fazla bir destek gelmeyecegi
gorintyor. IMF'nin diinya ekonomisine iliskin 2026
biyiime tahmini ylizde 3,1. 2024'te diinya ekonomisi
yiizde 3,3 biylimusti. 2025'te biyiimenin yiizde

3,2 olmasi bekleniyor. Diinya Bankasi'nin tahmini
2026 icin yiizde 2,5. Birlesmis Milletler'in DESA’s1 da
2026 buyiime tahminini 2,5 olarak acikladi. Oxford
Economics'in tahmini ylizde 2,8. Diinya ekonomisinin
énumiizdeki dénemde, bir “yeniden sanayilesme”
yarisi icinde olacagi ve bunun ¢ dinamik tzerinden
hareket etmesi bekleniyor. Bunlar; hidrokarbondan
cikig, kiiresellesmeden déniis ve silahlanma... Tirkiye
savunma sanayinde son dénemde bir hayli adim att.

3 bin civarinda firma bu sektérde (retim yapiyor. 7
bin kadar tedarikci sirketle birlikte 10 bin firmalik bir

ekosistem olustu.

Hakan Gﬁldag

Ekonomi Gazetesi

Yonetim Kurulu Ba§kan1

Savunma sanayi 9 milyar dolar ihracata dogru kosuyor.
Ayrica bélgemizdeki riskler, TSK'nin taleplerini artird..
Basta roket ve fiizeler olmak lizere simdiye kadar
gelistirilen prototiplerin tretimleri hiz kazanacak. Bu da
sanayi uretimini yukari cekecek. Yatirrm mali ithalatinin
da epey bir zaman sonra yeniden ivmelenmesi
biyimeyi destekleyecektir. Merkez Bankasi'nin tim
cabalarina karsin, ekonomi “cikti acig1” vermiyor.

Siki para politikasina ragmen, talep durdurulamad:.
2025'te de biytimeyi tetikleyen, tiiketim harcamalari
oldu. 2026'nin 2025'ten cok farkli olmasi beklenmez.
Ihtiyac kredisi faizleri ylizde 60’lara, kredi karti
faizleri 70’e dayanmasina karsin tiiketici kredileri
yiizde 50 biyiyor. Tiiketim cephesinde biyiimeyi
asadlya cekecek giiclu bir trend yok. Niifusun gelir
diizeyi en yiiksek ytizde 20’lik dilimini olusturan kesim
harcamalarin ylizde 70’ini yapiyor. Genis kesimlerin
gelirlerindeki dislis yavas yavas tiiketim hacmine etki
etmeye baslasa da, 6zellikle ilk ylizde 10’luk gelir
grubunun servet etkisiyle yapti§i harcamalar tiiketimi
desteklemeye devam edecek.

Enflasyon: 2025'te TUFE'nin yiizde 31 ile bitecegi
anlasiliyor. Ne tahminler ne hedefler tutmuyor.

4 Haziran 2023'te kurulan hiikiimette ekonomi
yonetimine Mehmet Simsek getirildi. 2026 yil sonu
beklentim, 2023 Temmuz'da aciklanan enflasyon
raporunda 2024 yilsonu icin enflasyon yilizde 33, 2025
yilsonu icin yilizde 15 olarak tahmin edilmisti.



" Ekonomi 2026'da yeniden

dengelenmeye calisirken, tiiketim giicii,
ihracat ve enflasyon kritik sinavlardan

gececek.
i ”

Tahmin ile gercekleme arasindaki fark bir kattan fazla
oldu. 2026 yilsonu icin belirlenen TUFE hedefi yiizde
16. Bu hedefin de tutmasi cok zor. Ancak, secimden
onceki yilda enflasyonun 20’lere dogru cekilmesi
konusunda ekonomi ydnetimi ve Merkez Bankasi
cephesinde bir irade var. O iradenin etkili olmasi

da ancak mevcut politika setinin devam ettirilmesiyle
mumkin. Yani; yiksek reel faiz, kredi kisitlarinin
devam etmesi beklenir. 2026 yilsonu TUFE icin makul
bir tahmin ytizde 25 olur. Bu da gelecek yil ortalama
kredi faizlerinin ylizde 30'lar diizeyinde olmasi
anlamina gelir. Kurlarda kontrollii rejim 2026'da

da devam eder. Dolarda, aylara goére degisiklik
gostermekle beraber, 3 ayda bir 2,5 lira artis makul
goriniyor. Tabii bu tahmin, secimin en erken 2027
sonbaharinda yapilmasi, 2026'da bugiinkii siki para
politikasinin devam etmesi ve piyasalari altiist edecek

siyasi soklar yasanmamasi durumunda gecerli.
2026'da, 2025'in bir devami niteliginde, “faiz

buylktir enflasyon, enflasyon biyiktir kur” denklemi
strdurililecektir. Merkez Bankasi, haftada 5-10
milyar dolar rezerv kaybetmiyorsa, biyiik bir maraza
citkmayacaktir. Bir baska izlenmesi gereken gosterge
ise, kamu harcama artisi. 2025’in ilk 10 aylik verileri
harcama artisinin ylizde 35’e dayandigini gésteriyor.
Bu oran OVP ile hic uyumlu degil. Kamu harcama
artisinin yiizde 20'lere dogru diistiiglini gérmezsek,
enflasyonun kontrolii giderek zorlasacakiir.

Dis Ticaret: Orta Vadeli Programda ihracat hedefi
273 milyar dolar. Hemen hemen o diizeyde
gerceklesiyor. 2026 icin ise hedef 282 milyar

dolar. Diinyadaki gelismelere de bakilinca makul
goriiniiyor. Hatta biraz Ustiinde olabilir. Oniimiizdeki
yil Euro bolgesinde bir miktar toparlanma olacak.
Ozellikle Ukrayna-Rusya savasindan sonra Avrupa
sanayisi epey yavasladi. Enerji krizi de sanayinin
toparlanmasini olumsuz etkiledi. Avrupa’da kamu

maliyesi harcamalarini artirtyor. NATO toplantisi
cercevesinde, ABD ydnetiminin bastirmasiyla,
Almanya ve Fransa basta, NATO (iyesi Avrupa
tlkeleri GSYH'larinin yiizde 5'i kadar savunma ve
altyapi harcamasi yapacak. Tirkiye icin iyi haber.
Cok ciddi bir dis talep azalmasi olmustu. Biitiin
rekabet dezavantalarina ragmen, sanayimizi olumlu
etkileyecektir.

2026'da kur cephesinden ihracata belirgin bir destek
gelmesini beklemiyorum. 2025 yilbasindan bu tarafa,
euro TL karsisinda ytizde 33 deder kazandi. Bu, ilk 11
aydaki yaklasik ylizde 29,5'luk enfasyonun lizerinde.
Oniimiizdeki yil, ABD’deki faiz indirimleri nedeniyle
en azindan ilk yarida euro lehine gelismesi beklenen
parite, ihracatimiza kismen de olsa nefes aldirmaya
devam eder. Ancak beklentileri, “en cok enflasyon
kadar kur artisi” paralelinde tutmak gercekci olur.



Aynen yurtdisindan beklenen siparisler gibi...
2026'da siparisler artis egiliminde olacak ama
maliyetlerin yiiksekligi ve Cin rekabeti nedeniyle,
ihracatci fiyat tutturmakta gelecek yil da zorluk
cekmeye devam edecek. Asgari licretin, 28 bin lira
civarinda tutulmasi ve tek artisin yapilmasi, calisan
kesimlerin yodun itirazlarina kargin, 2026'nin,
2025'e gore, maliyetlerin daha fazla kontrol
edilebildigi bir yil olmasini saglayabilir.

Cari Acik: Goriinen o ki; 2025’i 23-24 milyar
dolar dolayinda cari acik ile tamamlayacagiz. Net
hata noksan rakamini da eklersek 30 milyar dolar
civarinda. Oniimiizdeki yil, net hata noksan rakami
biraz azalir, cari acik net de yine 30 milyar dolar
civarinda; bir baska ifadeyle GSYH'nin yilizde

2'si ya da biraz tizerinde kalabilir. Bunda, enerji
faturasinin fazla kabarmayacak olmasinin efkisi
yuksek. 2026'da petrol fiyatlarinin varil basina
60 dolarin altinda kalma ihtimali var. Bizim icin
iyi haber. Ancak, toplam enerji faturamiz cok
degismeyebilir. Ciinki yaptirimlarin etkisiyle

Tirkiye, Rosneft ve Lukoil’den petrol alamayacak.
35-40 dolara inen Rus petroliiniin ucuzlugundan
yeterince yararlanamayacak.

Amerika'dan alacagimiz LNG'nin fiyati bir tirli
kamuoyuyla paylasilmadi. Anlasilan ucuz degil.
Kuraklik nedeniyle, hidroelektrik santrallerimiz
yeterince verimli calisgamiyor.

Riizgar ve glines ise 2026'da da “kurtarici”
olacak. Sanayi kuruluslari catilarina GES yapmaya
devam ediyor. Sanayi kesimi, dijitalllesmenin

getirdigi avantajlarlarla enerji faturalarini azaltiyor.

Ayrica, yilda 2000 MW giiciinde RES yapiyoruz.

Yenilenebilir enerjinin toplam icindeki payi artiyor.

Bu da enerji ithalatini dengeliyor. Cari agid
dengeleyen turizm gelirleri diismedi ama bir
patinaj dénemine girdi. Gelecek yil da 60 milyar
dolar civarinda olmasi beklenebilir. Tiketim mal
ithalati, yatirrm mali ithalatini gecti. Ancak hal3
alarm verici bir trendi yok. 2026'da izlenmesi
gereken goéstergelerden biri olacak.
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2026, ‘faiz biiyiiktiir enflasyon,
enflasyon biiyiiktiir kur’
denkleminin siirdiiriilecegi,
biiyiimenin tiiketimle
desteklenecegi, enflasyonla
miicadelenin ise kamu
harcamalari ve para politikasiyla
test edilecegi bir yil olacak.

9 Yy "
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NATO ve
Caresiz AB

ABD Bagkan Yardimcisi JD Vance'in, Subat 2025'te Miinih
Givenlik Konferansi'nda yaptigi 17 dakikalik konugma,
Avrupa Birligi’'nin temellerini sarsti. Vance, AB liderlerine
bir yandan demokrasi dersi verirken, diger yandan da
NATO konusunda artik AB'nin de elini tasin altina koymasi
gerektigini soyled.i.

Merkel déneminde Rusya ile siirdiiriilen “isbirligi ortam1”,
yerini Rusya'dan gelebilecek bir saldiri tehdidine birakinca,
AB panik icinde ¢oziim arayislarina girdi. Zaten biiyiime
problemleri yasayan, kiiresel dijital yarista geriye diisen
ekonomilerinin lzerine bir de artan savunma harcamalari
eklenince, AB icin ¢dziim yeniden ABD’ye dénmek oldu.
Trump'in tarifelerine boyun egip, savunma harcamalarina
biitcelerinin yiizde 5'ini ayirmalari yetmedi; bir de Trump'in
“salma vergisini” ddemek zorunda kaldilar.
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AB'nin dniimiizdeki dénemde isi daha da zor. Bu i,
AB niifusunun yiizde 80'ine yakinini temsil eden 10

biyiik ekonomide yerel veya genel secimler yapilacak.

Bunlardan en énemlilerinden biri Macaristan’da. Putin
ve Trump'a yakinligiyla bilinen, AB'nin bir anlamda
basinin belasi olan Macaristan’da Viktor Orban’in
yeniden secilip secilmeyecegi kritik Sneme sahip.

AB'nin ekonomik biiylimede yasadidi problemler,
dogrudan Tiirkiye'yi de etkiliyor. 2025 yilinda, ABD
piyasalarinda Trump nedeniyle yasanan disisler

sonrasi bolgesine dénen euro, benim 2025'e dair en
buyik yanilgim oldu. Dolar karsisinda 1,00 ve hatta
daha altini gérmesini bekledigim euro, yil icinde
1,1918 seviyesine kadar cikti. Yili 1,1650 civarinda
bitirmesini bekliyorum. Yeni yilin ilk yarisinda (Fed'in
faiz indirimlerine devam ettigi dénemde) 1,2250
seviyelerine kadar deger kazanabilecegini; ancak yilin
ikinci yarisinda hem AB icindeki catlak sesler hem de
Fransa basta olmak tizere llkelerin i¢ politik sorunlari
nedeniyle yeniden zayiflayarak 1,1250 seviyelerine
kadar gerileyebilecegini tahmin ediyorum.
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Trump'in artan gimriik vergileri
nedeniyle hane halkinin diisen
harcanabilir gelirini telafi
edebilecegdi en énemli kozu dstik
petrol fiyatlari olacaktir. Bunun icin
2025'te fazlasiyla caba gosterdi.

Bir yandan “her yeri delecegiz” diyerek yeniden kendi
lilkesindeki petrol yatirrmlarini ve de petrol tretimini artird,
diger yandan da OPEC+'ya Suudi Arabistan lizerinden
baski yaparak tiretim kisintilarini kaldirth.

Rusya'nin Rosneft ve Lukoil sirketlerine konan yaptirimlar
sonrasinda petrol fiyatlarinda kisa sureli bir yiikselis olsa

da gerek Rusya'nin gerekse de Iran’in yiizer stoklar da goz
oniine alindiginda arz cephesinde ciddi bir fazlalik ortaya

cikir.

2026 yilinda cari kosullari géz 6niinde bulundurdugumda
petrolde (Brent) 60 dolarlarin altina inilmesi ihtimalini yiiksek
goriiyorum. Petrol piyasalarindaki kara kugu adayi yeni

yilda Venezuela olacak. Secime girecek olan Trump tipik

bir Amerikan baskani refleksi ile bu dlke ile bir catismaya
girebilir. Bu durum petrol fiyatlarinda kalici olmasa da kisa
bir siireligine de olsa (yapilacak operasyonun siiresine de
bagli olarak) petrol fiyatlarinda hickirik benzeri yiikselislere
neden olabilir.

Ucuk bir tahmin olarak Venezuela ile bir catisma olmadig:
takdirde kisa siireligine ve arizi olarak 50 dolarin da altina
inen bir petrol fiyati gorebiliriz.



Giimiis mi,
Al ma?

2025 yilinin muhtesem yedili disinda en yiiksek getirileri degerli
mefaller tarafinda goriildii. Bu yiikselisin ardinda ne Gazze-Israil
veya Ukrayna-Rusya savaslari ne de Fed'in faiz indirimleri vardi.
Bana gore asil sebep yukarida detayl bir sekilde bahsetmis
oldugum ABD tahvil piyasasina olan giivenin sorgulanmasiyd.

2026'da da bu temanin 6nde olmaya devam edecegini tahmin
ediyorum. Altinda yeni zirveler icin farkli tahminler var. Benim yeni
zirve tahminim 5.500 dolar/ons seviyesine kadar cikilabilecegi
yoniinde. Ancak bu seviyeye dogrudan gidilmesini beklemiyorum.
Oncesinde 3.750-3.850 bandina kadar inebilecek bir diizeltme
oldugu takdirde bu tahmini koruyacagim. Eger boylesi bir
diizeltme olmadigi takdirde (ABD piyasalarindaki tansiyona

bagdli olarak) daha diisiik seviyelerde bir zirve gériilmesi ihtimali
artacakir.
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Giimis 2025'te altina oranla daha iyi bir
performans gdsterdi. 57 dolar/ons seviyesi ile
tarihi rekorunu kiran giimiistin éniimiizdeki yil

da altina géreceli olarak daha iyi bir performans
gostermesini bekliyorum. Nisan 2025'te 105
seviyesini goren; AGU paritesi dedigim Altin/
glimuis orani; Aralik ayinin ilk glinlinde 74
seviyesine kadar geriledi. Tarihi ortalamalari 55-60
seviyelerinde olan bu paritenin o seviyelere dogru
hareketi glimisiin altina gérece olarak daha iyi
performans gdstermesi anlamina gelecekiir.
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Tiirkiye’ye Gelince...

Tim gelisen Ulke piyasalari 2025'i oldukea iyi gecirdiler. Gelisen
lilke borsalarinda ciddi kazanimlar yasandi. Ne yazik ki mart
ayinda yasanan politik deprem bizim piyasalarimizin digerlerinden
negatif ayrismasina neden oldu.

Son bes yilda yabanci yatirrmcilarin Tiirk piyasalarina olan ilgisini
gittikce azaldigi bir ortamda, rasyonel politikalara dénisle birlikte
yasanmaya baslayan girisler mart ayindan sonra yerini cikislara
birakti. Hukuk alaninda yasananlar sadece yurt icindeki degil yurt
disi yatirnmcilari da olumsuz etkiliyor.

Oniimiizdeki yil hukuk alaninda olumlu adimlar atilabilirse; baris
ve demokratiklesme siireci basarili ilerleyecek olur ise makus
talihimizi tersine cevirebiliriz.

Ukrayna-Rusya arasinda baris tesis edilir, Suriye’deki denklem
Tirkiye'nin de kabul edebilecegi bir sekilde ¢éziime kavusursa
umutlu olmak icin ve Tirkiye icin yeni bir hikdye yazabilmek icin

o P Rz . firsat olacaktir. Ukrayna’'nin, Gazze'nin ve Suriye'nin yeniden insasi

-

| L . o R b B Tirkiye ekonomisi icin yeni firsatlar doguracaktir.
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Bir de buna Ermenistan ve Azerbaycan arasindaki bir baris anlagmasi
eklenebilirse Tiirkiye dis politika konusunda yillardir stirdiigi politikalarin
nemalarini foplayabilir.

Farkindayim fazlasiyla “eger” dolu tahminlerde bulundugumun. Bunlarin
bir kismi degil neredeyse tiimii yeni yildan temennilerim.

Merkez Bankasi'nin son enflasyon raporunda yiizde 16 hedefini ve 13-19
tahmin bandini degistirmemis olmasini, siki para politikasinin yeni yilda
da slireceginin gostergesi olarak okuyorum.

2026 enflasyon tahminim ylizde 22-23 arasinda. 2026 yilinda
TL'nin dolar karsisinda bu enflasyon tahminime oldukca yakin deger
kaybedecegini dngériiyorum.

Yilin ilk yarisinda TL faizin, yilin ikinci yarisinda borsanin éne cikacak
yatirim alternatifleri olacagini tahmin ediyorum.

Tirkiye acisindan kara kugu 2027 yilinda yapilacak bir erken secim sath-i
mailine girilmesi olacaktr.
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