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Mutehavvil*

Muhteremler, hemen sitem etmeyin, bagsliktaki sozctigiin anlamini birkag hafta 6ncesine kadar ben de bilmiyordum.
So6zcliglin guzel Turkcemizdeki karsiligr “Degisken”. Benim ise, bashk icin mitehavvili secmemin, iktisat ya da dil bilimi ile
ilgisi yok. Durun isin aslini diizglince anlatayim.

Malumunuz Yeni Ay, “muhteremler” dedigim okurlariyla giizel. Dolmabahce’deki Saat Kulesi'nin ayni zamanda hava
durumunu da gosterdigini iste bu muhteremlerden bir tanesi sayesinde 6grendim—ki kendisine tesekkurlerimi sayfanin
altinda iletmekten mutluluk duyuyorum. izmir Saat Kulesi'nden 6, Yeni Ay okurlarina daha énce yazdigim Kopenhag'daki
saat kulesinden ise 35 yas daha “kidemli” olan Dolmabahc¢e Saat Kulesi'ne gére hava durumu seceneklerimiz sunlar: Firtina,
rlizgar/yagmur, mitehavvil, eyi hava (iyi degil eyi), sabit hava...

iddiali konusmayayim ama o dénem bu saati takan Saatcibasi Johann Meyer, bu basliklari bir iktisatci ile fikir alisveri-
si ile mi secti acaba diye diisinmeden edemiyorum. Sanirsin ki tarif edilen, kiiresel ekonomi ve piyasalar.

Wikipedia'dan aldigim bilgilere gére, Dolmabahge Saat Kulesi'nin Uzerinde, her cephesinde bir adet olmak uzere
toplam 4 saat varmis. Bunlardan deniz tarafindaki saat ayr kurulurken, diger ¢ birlikte kurulurmus. Hah iste! Mevzuyu eko-
nomiden anlatacaksak, o deniz tarafindaki farkli saat, kesin kalkinma bankacisi iktisatcisidir.

Muhteremler, lafi uzatmayayim. “Hava durumu nedir?” diye sorarsaniz, “Miitehavvil” diyecegim. ABD segimleri,
senkronize edilmeyi bekleyen faiz indirimleri, atalete giren biliylime, o blylimeyi desteklemek icin gelismis Ulkelerin sanayi
politikalarina yatinm yapmak icin harcamalari artirma olasiligi, olasi mali gevsemenin faiz indirimleriyle ¢elisme riski, artmasi-
ni 6ngordigimiiz jeopolitik riskler... Mitehavvil demeyelim de ne diyelim! Arada saatinizi kontrol etmeyi unutmayin.

l

3 Ekim, TUFE-UFE
Her enflasyon verisi dnemli. (Bu climlem hi¢ degismiyor farkinda misiniz?)
~ 9 Ekim, Fed Para Politikasi Kurulu Tutanaklari (18 Eyliil icin)
11 Gyenin ikna siirecini bir okuyalim bakalim, meraktayiz.
~ 17 Ekim, TCMB Para Politikasi Kurulu Karari
Dil ve ton degisikligi aranacak.
~ 17 Ekim, Avrupa Merkez Bankasi Para Politikasi Kurulu Karari
Enflasyon diistiyor ama mali genisleme olacak mi? indirim yeri bugiin var, ya yarin?
~  25-27 Ekim, IMF-Diinya Bankasi Giiz Toplantilan
Doniiste anlatmak (izere, gelenek oldugu lizere ben de gidiyorum.
~ 29 Ekim, Cumhuriyet Bayrami
Kutlu olsun! Gururla, sorumlulukla...

*Benimle bu s6zcligu ve tarihi anlamini tanistiran calisma arkadasim Sn. G. Nasuhoglu'na tesekkirlerimle.
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Bor¢ Konusunu Konusmanin Zamani Gelmedi Mi? Geldi!

Su anda saha kenarinda isiniyorum. Takimdan ayr diiz kosu gibi de distinebilirsiniz. Eeee malumunuz, IMF-
Dulinya Bankasi gz toplantilari yaklasiyor ve ben yine bavulu alip gidecegim, hazirhdgim bunadir. Toplantilarin benim
icin duygusal bir yani da var. Hem yillar icinde degisen diinya ekonomisi film seridi gibi geciyor géziimiin éniinden,
hem de 20 yildir bu toplantilar takip eden Uniivar'in gencligi. (“Sen hala gencsin!” ana icerikli epostalariniz icin adre-
simi biliyorsunuz, tesekkdrler.)

Her sene oldugu gibi, bu seneki toplantilar icin de kafamda tahminler yaptim, hangi konular ve konusmacila-
rin 6n plana ¢ikabilecegini 6l¢tiim, tarttim. Ama bir konuyu dinlemek icin 6zellikle sabirsizlaniyorum: Borg.

2 sene 6nce, yine Washington, DC'de gerceklestirilen toplantida, kiiresel liderlere diinya ekonomisi icin hangi
sorunu daha 6nemli gordukleri sorulmustu. Buyime, enflasyon, iklim krizi ve jeopolitik gerilimler arasinda paylasildi
yanitlar. Sadece Mark Carney Bagkan, sesi titremeden “Yeterince konusmuyorsunuz ama en biiyiik sorunumuz borg-
taki yukselis. GUnu gelince davet edersiniz, anlatirim.” demisti. Notlarimi karistirirken gérdiim, toplanti sonrasi yayin-
ladigim raporda “Alkislar blyuk baskan Carney’e!” diye yazmisim. Buyurun anlatayim lakin grafikler rakamlari zaten
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Kaynak: IIF, TSKB Yeni Ay #76
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iki Goziimiin Cicegi Gencler

Gecen hafta “Aciklanan en 6nemli veri” diyerek, ese dosta bir grafik attim. Aaa o da ne? Bu tarz bilgilendirme-
ler gectigimde alisik oldugum tepkiyle karsilasmadim; bir donis ya da soru almadim. Ya kimse ilgilenmedi ya da du-
rum soruyu gerektirmeyecek kadar netti. Bilmiyorum.

Ancak elbette bu durum, bende verileri sizinle paylasma istegi yaratti. Lafi cok uzatmayayim. TUIK, 2021-2023
dénemi icin, yiiksekdgretim beyin gocii istatistiklerini acikladh. istatistigin kapsamini, konuyu anlamak icin cok énem-
siyorum: 2023 itibariyle Tlrkiye Cumhuriyeti vatandasi olan, lisans egitimini tamamlayan, lisans mezunu olup daha
ust bir egitim seviyesine devam eden bireyler kapsamda. Mezun sayisi hesaplanirken, 15 yil ile dnceki 6 yil araligina
bakiliyor (Bknz. Grafik-1, y-ekseni). Referans yildan 6nceki 5 yil icinde, en az 3 yil yurtdisinda bulunanlar (Referans yil-
da da kesin olarak yurtdisinda olmak kaydiyla) “yurtdisina go¢ etmis” sayiliyor. Neden bu kadar uzun uzun anlattigimi
hemen sdyleyeyim. Clinku bu istatistigi, “Bak senelik mezun sayisina, ¢arp gog ylizdesiyle.” diyerek okumaya kalkar-
sak, dogru olmaz. Kapsam farkli. Giris uzun oldu, gelin gelisme ve sonuca gecelim, 6nce buyurun grafige: Beyin goci

Viiksekiretim Mezunlarnin Beyin Gécii Orant, % artiyor. Beyin go¢liniin iyi oldugunu soyleyenler de var-

dir. Bilgi ve para transferini destekleyebildigi dogru-
Kadin mErkek dur .Ancak gidisin sebeplerini anlamak yine de énemli-
2023 (2008-2017) dir.
2022 (2007-2016)
2021 (2006-2015) Turkiye'den ayrilanlarin en ¢ok tercih ettigi Ul-
2020 (2005-2014)
2019 (2004-2013)
2018 (2003-2012)
2017 (2002-2011) benzer is ve yasam kultlriinii hedefledigini gosteriyor.
2016 (2001-2010)
2015 (2000-2009)

kelerin basinda, ABD, Almanya ve ingiltere var. ilk 20
Ulkenin cogunlugu Avrupa’dan. Bu da gitme amacinin

Ben de Ulkelerin cekme ve itme glclerini anla-
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Kaynak: TUIK, TSKB Yeni Ay #76 lismekte olan Ulkelerden olusan 16 Ulkelik bir kiimeye
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5 1 . . Ogrenme egrisinin bir parcasi olarak yurtdisi

o @°  Isvigre entegrasyonu elbette 6nemli. Ancak hem en iyiler icin

? i ” UWedZ Ayn,anj:tenek ® ” ” cekici glicimuizii artirmak hem de kendi yetenekleri-

mizi Ulkemizde tutmak, énemli bir sosyal politika un-
Kaynak: IMD, TSKB Yeni Ay #76 (*Notun diisiik olmasi, cekme kuvvetinin ylksek,

itme kuvvetinin sinirl oldugunu gésteriyor.) suru olarak kar§|m|za glklyor. Atlamaya“m-

5B



TSKB Ekonomik Aragtirmalar 4

B

ﬁc K‘ G.. g..‘g ’

Skora da Karismasam Olmazdi
Stoklari muhasebelestirirken kullanabileceginiz farkli yaklagimlar vardir. Bunlardan bir tanesi de FIFO'dur.
ingilizce “First in, first out”un kisaltmasi olan bu terimi, stoklara ilk giren Griiniin, miisteriye de ilk génderilen (riin
olmasi seklinde tarif edebiliriz. (Bltlin Yeni Ay okurlarinin zaten bildigi bir seyi anlatmak da varmis...)
Yesil merkez bankacilik konusu benim igin biraz FIFO: Mevzuyu ilk okuyanlardan olunca, ilk yazanlardan ol-
mak da gerekti. Farkli evreleri oldu bu siirecin de. “O neymis?” evresi, “Merkez bankaciligin da rengi mi olurmus ya-
hu?”, “Dur bunun tasarimina ben de katki vereyim, nerede su bizim makale?” evreleri...
Malumunuz, bir suiredir konuyu, kalkinma bankalarinin rolu tGzerinden ele almaya basladim. Yanls anlama-
yin, merkez bankalarinin ekosistem krizinin etkilerini anlamalari gerektigi konusunda yerim degismis degil ve yarim
adim geri basmayi da diisinmuyorum. Ancak, kalkinma bankalarinin pozisyonunun kuvvetlendirilmesinin, yesil mer-
kez bankacilik beklentilerini daha gergekgi hale getirerek merkez bankalari tizerinden yik alacagina inantyorum.
iste bdyle, tusuma basilinca mevzuyu uzun uzun anlattigim icin olacak, yesil merkez bankacilik icin skor ha-
zirlayan bir ekip de -sag olsunlar- 2022'de yayinladiklari metodolojilerini yeniden ele alirken benden fikir rica ettiler.
Ben de mutlulukla gorislerimi paylastim. Meraklisi icin metodolojinin baglantisini da referanslara ekledim.
Biliyorsunuz, Azerbaycan Merkez Bankasi, Kasim'da Ulkelerinde gerceklestirilecek COP toplantisinda, farkh
ulkelerin yesil taksonomisini birlestirip kiiresel bir taksonomiye ulasmayi hedefliyor. Yesil merkez bankacilik skorla-
masl, burada da girdi olabilecegi icin dnemli.
Yesil Merkez Bankacilik Skoruna Gore Ulke Sirasi iki metodoloji arasindaki farkliliklar ne-
deniyle, skor tzerinden degil tlkelerin siralama-
si Uzerinden bir kiyaslama yapmak istiyorum.

20
18

12 m20z2 a0 Yandaki grafikte, Fransa'nin birinciligi kimseye
12 kaptirmadigini goriyoruz. Tirkiye ise, 20 tlkelik
10 | | | || | kiime icerisinde 17.likten, 18.lige gerilemis.

Sayfanin en altinda ise, son metodoloji-
ye gore Tirkiye'nin yesil merkez bankacilik no-

I tunu gosteriyorum. Skorun adinda merkez ban-

e g kacilik gecmesi sizi yaniltmasin. Finansal politi-

% g kalar ve BDDK faaliyetleri de bu nota katki veri-

-2 yor.

Kaynak: Positive Money, TSKB Yeni Ay #76
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Arastirma ve Ornek Teskil Etme baslikla-
rindaki notlarin hizla ylkselmesini bekliyorum.
Para politikasi alt segmentinde ise hi¢ puan alinamamis olmasi, bence merkez bankamiz tarafindan da yakindan de-
gerlendiriliyordur. Bu cephede adimlarin gelebilecegini diisiinliyorum. Faiz indiriminin, gevsek para politikasi anla-
mina gelmeyecegini uzun siredir belirtiyorum. Faiz indirimine eslik edecek makro ihtiyati tedbirlerin icinde yesil

adimlar olmasini bekleyebiliriz. Vadesi yakindir.

Toplam Skor  Harf Notu Arastirma ve Savunuculuk Para Politikasi Finansal Politika Ornek Teskil Etme

(130 Gzerinden)  (A+, F) (10 Gizerinden) (50 Gizerinden) (50 Gzerinden) (20 tzerinden)

Kaynak: Positive Money, TSKB Yeni Ay #76
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~  https://tr.wikipedia.org/wiki/Dolmabah%C3%A7e_Saat_Kulesi

~  https://lwww.datocms-assets.com/132494/1717791634-green-central-banking-scorecard-methodology-review.pdf
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TSKB Ekonomik Arastirmalar Yayinlarina Uye Olmak igin Uyelik E-Postasi Atabilirsiniz

ekonomikarastirmalar@tskb.com.tr



https://www.tskb.com.tr/arastirma-raporlari/ekonomik-arastirmalar/tskb-basekonomistinden-yeni-ay

TSKB

Ekonomik Aragtirmalar

ekonomikarastirmalar@tskb.com.tr
MECLISi MEBUSAN CAD. NO 81
FINDIKLI iISTANBUL 34427, TURKIYE

tel: (90) 212 334 50 50 faks: (90) 212 334 52 34

2024 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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