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Direktor—Basekonomist

Fikra Olsa Gulinmez

Kiresel mevzular Nasreddin Hoca fikralarina benziyor. Kimsenin sesini ¢ikaramadigi tarife kararlarinda
‘Parayi veren dudiigu calar’ etkisini cok net gérmiiyor muyuz?

Uluslararasi toplantilarda da Nasreddin Hoca'nin kaybettigi ylizigu aramasinin izleri var bence. Bilirsiniz:
Nasreddin Hoca yuziglini ahirda kaybetmis ama karanlk ahirda ylizigi aramak zor oldugu igin ¢itkmis disarida
aramaya baglamis. Vasington, DC'de gergeklestirilen son IMF-Diinya Bankasi toplantilari boyunca bu fikrayr ¢cok
diisiindiim. Kiiresel ekonomide bir seylerin ters gittigi asikar. Ozellikle 2008 Kiiresel Krizi sonrasi bollasan likidite-
nin ¢c6zemedigi ama Uzerini orttligl pek cok problemin artik konusulmasi gerekirken, onlari konusmak zor oldugu
icin biz de Nasreddin Hoca misali, konusulmasi kolay konulara gectik.

Diinyada ticaretin kurallari degisiyor. Ama neden degistigini konusmadan, etkilerini konusmaya baslayin-
ca, meseleyi derinlemesine anlamak da adil olmayan etkilerin 6niine gegmek de mimkin olmuyor. Haliyle belir-
sizligi azaltmak su an bir ihtimal degil. Boyle bir donemde, kiiresel ekonomik oyunculardan belirsizligi azaltici me-
sajlar alamamanin bir maliyeti elbette olacak muhteremler. Bunun bir kismi “Bu is degismeyecek, o halde belirsizli-
gi fiyatlayalim.” diyerek, piyasada risk priminin sabite donmesi olacaktir. Diger deyisle goreli volatilite azalabilir.
Ama en 6nemli maliyet, ekonomik hikayesini dis ticaretle yazmak isteyen llkelerde gozlenecek. Kamunun sanayi
politikasinda daha aktif oldugu yeni diinyada, herkes stratejik sanayi programi yapma zekasi, teknolojik gelisimi
ve kaliteli insan sermayesi kadar var olabilecek. Zor zamanlar!
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7 Kasim—TCMB Enflasyon Raporu
Potansiyel bliylimeyi konugsmak igin bir kutu rica etmistim raporda. Ya tutarsa!

~ 7 Kasim— Miran Konusacak

Dijital para birimlerini anlatacak. Sirf meraktan bile dinlenir.
~ 10 Kasim

Atamizi saygiyla aniyoruz.
~ 19 Kasim—Fed Para Politikasi Kurulu Karar Notlari

Enflasyon detaylari izlenecek.
~ 21 Kasim, Avrupa Merkez Bankasi Baskani Lagarde Konusacak

Baskan var mi dezenflasyonla ilgili sdylemek istedigin bir sey? Meraktayim.
~ 28 Kasim, TCMB Finansal istikrar Raporu
Piyasanin okumaya tisendigi bu raporu bence kagirmayin!
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Kardes Bi’ Bakar Misin? Bu Tamir Edilmemis!

Bazi raporlar maalesef sadece birkac temel veri lizerinden okunma laneti tasirlar. Ornegin Enflasyon Raporu
sadece t+1'deki enflasyon projeksiyonuna indirgenir. Oysa icinde ¢cok dnemli veriler barindirir. IMF'nin Kiiresel Ekono-
mik Gortiinim raporu da genellikle sadece blyime tahminleri Gzerinden okunur. Yanlis degildir ya bence eksiktir.

Bu arada, Kiiresel Ekonomik Goriinim raporunun kendisi kadar, ayni dénemde yayimlanan raporlar da 6nem-
lidir. Kiiresel Finansal istikrar Raporu ve Mali Monitér raporlarini okuyacak zaman olmayabilir elbet lakin mutlaka hizli-
ca taramak gerek. Bitmedi. Bu raporlarin bir-iki hafta dncesi ve sonrasinda yayimlanan giince (blog) yazilarini yakin-
dan izlemek, bélgesel goriinim raporlarini da okumak capraz okuma icin bence sarttir.

Simdi bdyle yazdim ama sonra aklima bir soru geldi: Sen okudun da ne oldu Untivar? Evet, ben senelerdir bun-
lari okuyorum ¢linkii hem isim hem merakim bu. Diinya hallerini anlama derdi ile devam! Bu yil da okurken 6grendi-
gim ¢ok sey oldu lakin agzimda kalan tat sdylenmeyenlere dair. O halde bir soru daha geliyor: Raporda séylenmeyen-
ler coksa ve asil meselenin kenarindan-késesinden dolaniliyorsa, tahminler gercekg¢i midir, yoksa onlar da mi eksiktir? El-
bette tahminlere dikkatli yaklasmak sart. Lakin

Kiresel Ekonomik Bliylime Tahmini, %
sozle anlatilmayanlarin rakamla daha kolay an-

3,40 WEkim 2024 m Nisan 2025 Ekim 2025
330 220 327 latildigi da bir gercek. O nedenle tahminleri
320 316 dikkate almak da sart.
3,10 3,09 ilk grafik 2025 ve 2026 icin manset bii-
3,00 2,96 yume tahminlerinin son ug raporda nasil degis-
2,90 tigini gdsteriyor. Turuncu olan c¢ubuk, Nisan
2,80 279 raporu. Agirlikli olarak Trump Baskan'in tarife
2,70 kararlarinin etkisini yansitiyor. Buytime tahmini
2,60 once asagi ¢ekilmis, sonra epeyce iyilestirilmis.
2,50 V-seklinde bir gorinum.
20237 20267 ikinci grafik de kiiresel mal ticaretinin
Kiresel Mal Ticareti, Hacim, Yillik Degisim, % buylmesine dair tahminleri yine son (¢ raporu
Ekim 2024 ® Nisan 2025 & Ekim 2025 kiyaslayarak gosteriyor. 2025 yili tahminlerinde
4,00 372 V-seklini gorebiliyoruz. Eh, bliyime tahminle-
3,50 3,46 3,50 rindeki iyilesme ile uyumlu. Ama is 2026'ya ge-
3,00 lince, durum &yle degil. 2026'da kiiresel mal
250 2,26 ticareti icin blylime tahmini Nisan'da asagi ¢e-
2,00 202 kilmis, Ekim'de daha da asagi ¢cekilmis.
1,50 Kardes bakar misin! Bu son grafikte
1,00 0583 2026 tamir edilmemis! Ya da acaba siz bize dis
0,50 ticaretin tamir olmayacagini mi séyliiyorsunuz?
0,00 Aman dur, bunu bir konusalim!
2025 2026

Kaynak: IMF, KEG-Ekim/2025 , TSKB Yeni Ay #89
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Sanayi Politikasi Candir

Yeni Ay’da bir dikkat testimiz eksikti, bugiin o da olsun, tam olsun. Gecen yil temmuzda (Yeni Ay #73) “Oz,
Hakiki, Yeni Sanayi Politikasi” diye bir yazi yazmistim. Hatirlayan ¢ikar mi ki?

Siz beni kirmamak icin sdylemezsiniz ya, ben bilirim, hatirlayaniniz ya yoktur ya da azdir. Oyle pek janjanli bir
konu gibi gelmemisti okurlara. Lakin sonrasinda da epeyce yazdim, konustum. Belki “Sanayi ve insan” dedigimi hatir-
larsiniz.

Muhteremler, konu piyasa, faiz vb olmayinca, yazilarin ¢ekiciliginin az olmasini anliyorum. Lakin bu sanayi
mevzusu onemli. Nitekim TSKB Ekonomik Arastirmalar’daki arkadaslarim gecgen yil ana ajandalarini degistirme karari
aldilar ve temel baslik olarak da “Sanayi ve insan”i sectiler. Tim ekip, bir yildir diinyada olup bitene bu perspektiften
bakmaya calisirken, karsimiza ¢cok daha sert gerceklerin ciktigina biz de sasiriyoruz ve 6grenmeye calisiyoruz.

Benim anladigim kadariyla IMF'deki meslektaslarimiz da “TSKB Ekonomik Arastirmalar yapiyorsa, vardir bir
bildikleri.” demisler ve son Kiiresel Ekonomik

Sanayi Politikalari - Yeni Midahaleler e . . .
GOriinim raporunda bir tam Uniteyi sanayi

1.800 politikalarina ayirmislar. Tabii bdyle séyleme-
1.600 .

den de yapmis olabilirler... Asla sorun etme-
1.400 .

yiz, aramizda lafi olmaz:)
1.200

1.000 Zamani olanlarin galismaya g6z gez-

80 dirmesini oneririm. Ama hizlica bir fikir ver-

60 mek icin oradan iki grafigi buraya da aldim.

22 I ilki, sanayi politikalarinin sayisini gos-
0 teriyor. Hem gelismis hem gelismekte olan

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022  Ulkelerde, yeni miidahale olarak kabul edile-
bilecek sanayi politikasi adimlarinin sayisi
epey yluksek. Dikkatinizden kactiysa diye soy-
leyeyim, y-ekseni toplamda 1600'0 gecen
veri gosteriyor. Bu politikalarda gelismis ul-
kelerin ne kadar aktif oldugu da ayri bir konu.
Yiiksek Teknolojili imalat ikinci grafikte ise sanayi politikalari-

o O O o

H Gelismis Ulkeler Gelismekte Olan Ulkeler

Hedef Sektorler (%, 2009-2022)

0,00 5,00 10,00 15,00 20,00 25,00

nin hedefindeki sektorler gosteriliyor. Yiksek
teknolojili imalat 6nde. Stratejik olan emtia-
[ enerji-gida grubu da yuksek.

Diisiik Teknolojili imalat [

Emtia, Enerji, Gida
O halde sanayi politikasi her zaman

ve her yerde stratejik bir meseledir diyebilir

Diger I miyiz? Bence evet! Hlr tesebbus candir lakin,

sanayi politikasi olmadan olmaz. Hele bu de-

Hizmetler T

o Gelismis Ulkeler Gelismekte Olan Ulkeler Vll’de, hlg olmaz!

Kaynak: IMF, KEG-Ekim/2025 , TSKB Yeni Ay #89
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Sana Gitme Demeyecegim Ama...

Benden bu konuyu ¢ok okudunuz... “Bir iktisatgi, bir anne, bir hala olarak...” diye baglayarak kim bilir kag
yerde yazdim, kag¢ yerde anlattim. Yeni veriler ¢cikinca da atlamak istemedim ve Yeni Ay’'a aldim. Mevzumuz; yiik-
sekogretim beyin gocu istatistikleri.

Konuyu ele alirken benim igin iki &nemli nokta var. Birincisi, yukarida da yazdigim gibi, bu mevzu 6zelinde
iktisatciligimi 6n kimlik olarak not ediyorum. Yani konunun duygusal bir yani oldugunu kabul etmekle birlikte, ben
gayet iktisadi bir yerden size bunu anlatmaya calisacagim.

ikinci ®nemli nokta da, kendisi de hem gitmis hem dénmiis, iki kararindan da cok memnun kalmis biri olarak
genglerin kararina karismak gibi bir niyet tasimiyorum.

Evet, sinirlarimi belirledigime gore rakamlarin ne sdyledigine gecebiliriz:
~  Yiksekogretim mezunlarinin beyin gocu orani 2024'te, bir dnceki yila gére neredeyse yatay seyretmis.

~ Tumduyle zihinsel aktivite Gzerine kurulu bir durum olmasini bekledigimiz beyin goclinde, kadin ve erkekler ara-
sinda neredeyse bir puan fark var.

~ Beyin gociinde vakif Giniversiteleri, devlet tniversitelerinin 6niinde. Vakif Giniversitelerinde de en ¢ok burslu 6g-
rencilerin tlkeden ayrildigini gériiyoruz.

~  Bu durum, yiksek beyin gocu veren bolimlerin, ayni zamanda yiiksek akademik basari gerektiren bolimler ol-
dugu gercegiyle ortlsliyor. Nitekim en ¢ok beyin gocili veren Ui¢ bolim sirasiyla molekiler biyoloji ve genetik,
isletme mihendisligi ve elektronik miihendisligi.

~  Bir lisans programini tamamlayanlarin gé¢ etmek icin tercih ettikleri ilk bes tilkeye baktigimizda, liderlik %19,6 ile
ABD’de. Sonra sirayla Almanya (%19,4), Birlesik Krallik (%11,3), Hollanda (%7) ve Kanada (%5,2) geliyor. Bu tlkele-
rin yasam ve uygarlik standartlarinda ortak noktalar oldugunu séylemek mimkun. O halde genglerin tercihini
anlamak da mimkiin.

Nifusu az ya da cografi alani dar olan ulkelerde, beyin gécu biraz daha anlasilabilir. Ancak Turkiye gibi bir
Ulkede, sebeplerinin cok iyi arastiriimasi gerekir. Uluslararasi insan hareketliligi, 6grenme egrisinin bir parcasi olarak
disunuldiginde anlamhidir. Ama sebep

Yiiksekdgretim Mezunlarinin Beyin Gégii Orani, % gercekten bu mu?

Beyin gocunin sosyal boyutlari da

m Toplam Erkek Kadin .o
var ve konusulmali ama istihdam perspek-
2,50 tifi de var. Daha dnce de yazdim: Molekler
200 206 199 201 biyoloji alaninda yeterli is yaratiyor musu-
1,90 1,92 ’ ! . N
2,00 R 1,83 l I l nuz ki bu alanda egitim alan gencler kala-
157 bilsin? ise gére egitim mi, egitime gore is

Burcu Hanim.” demeyin, bozusmayalim.

1,00

Bir onceki sayfada anlattim, dlinya-
0,50 da sanayi mudahalesi hep yuksek teknolo-
0,00 jiye yonelik. Belli ki biz de bu konuda duin-

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 yada rahat is bulabilen gencler yetistiriyo-
Kaynak: TUIK, TSKB Yeni Ay #89 ruz. Yatinmi da yetistirsek mi? Acelesinden!

1,76 I l
i I mi? Sonra bana “Gencler is begenmiyor

SiB
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Referanslar:

~  https://www.imf.org/en/Publications/WEO/Issues/2025/10/14/world-economic-outlook-october-2025
~  https://data.tuik.gov.tr/Bulten/Index?p=Yuksekogretim-Beyin-Gocu-Istatistikleri-2024-54053&dil=1

Yeni Ay’in Gegmis Sayilarina Ulagmak igin:

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

TSKB Ekonomik Arastirmalar Yayinlarina Uye Olmak igin Uyelik E-Postasi Atabilirsiniz

ekonomikarastirmalar@tskb.com.tr
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2025 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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