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Robert Redford’a Kalmayan Diinya

Sadece diinyada degil Glkemizde de iyi taninan aktor Robert Redford gecen ay hayatini kaybetti. Her filmi-
ni izledim desem yalan olur ama ¢ok begendigim bir isim oldugu kesin. Vefat haberini aldigimda da hayatini tek-
rar okudum, bildigim—Dbilmedigim filmlerinden kesitler izledim, Sundance Film Festivali'ne katilan Tirk filmlerinin
neler oldugunu taradim.

Bu sirada, aktoriin 6liminin ardindan arama motorlarinda kendisi hakkinda en cok sorulan soruyu da
gorme sansim oldu: Robert Redford'un sa¢i peruk mu?

Soruya sasirmaya zaman bulamadan, yanita ayrilmis epey bir emek oldugunu gdérmeye geldi sira. Bu ko-
nuda ¢okca arastirma yapilmis. Ozel dosya hazirlayan kuaférler mi istersiniz yoksa fotograflari biyiterek arastiran
bilgisayar uzmanlari mi? Bunun icin tartisma forumlari agilmis, kavga ¢ikmis...

Ne diyeyim ki? Aslinda belki de pek sasirmamak gerek. Biz bunu piyasada da her glin yasamiyor muyuz?

Onemli ile popiiler karisiyor muhteremler. Robert Redford’'un genclere, kadinlara ve bagimsiz sanatcilara
verdigi destegi degil de sacini konusmak ile ABD'deki degisimi sadece tarifeler ve Powell'a baskiya indirgeyerek
konusmak arasinda bence fark az. isin magazini...

Diinyada bir eksen degisiminin basinda oldugumuzu fark etmemiz gerek. Ticaret, ekonomi, adini siz ko-
yun... Bundan nasil etkilenecegimizi ve yer yer de nasil korunacagimizi diistinmemiz gerek. D6n-dolas diinyadaki
politika faizlerini konusmak ile olacak isler degil. Robert Redford’a kalmayan diinya, bana da kalmaz biliyorum
ama en azindan dogru bildigimi séyleyeyim de Yeni Ay okurlarina mahcup olmayayim.
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3 Ekim, TUFE-UFE
Her enflasyon verisi 6nemli. (Bu climlem hi¢ degismiyor farkinda misiniz?).

~ 3 Ekim, Klaas Knot’a Veda Sempozyumu

TCMB Baskani Sn. Karahan ve Avrupa Merkez Bankasi'ndan Schnabel birlikte konusacaklar.
~ 13-18 Ekim, IMF—Diinya Bankasi Yillik Toplantilan

Yine yerinde takip edecedim. Yeni Ay'in sonraki sayisinin konusu belli.
~ 23 Ekim, TCMB Para Politikasi Kurulu Karari

indirim beklentimiz devam ama aylik enflasyon verisi nemli olacak. “Veriye-bag(im)l.
~ 29 EKim— Cumhuriyet Bayrami

Kutlu olsun! Gurur ve sorumlulukla!
~ 29 Ekim—Fed Para Politikasi Kurulu Karari

Fed'in basina gelen, pismis tavugun basina gelmedi. indirim yeri var gibi gibi. ..
~ 30 Ekim, Avrupa Merkez Bankasi Para Politikasi Kurulu Karari
Lagarde Baskan, ileride indirim zorunlu olacak diyenler var, ne dersin?
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Sevmeniz Ya Da Hak Vermeniz icin Degil, Dogrusu Bu Oldugu igin

Eylll ayi icinde konusmaci oldugum dis panellerden bir tanesinde, basliga da cektigim cliimleyi kullandim.
Sonra guldim kendime. Bu ciimleyi ilk kullanisim degil ¢linku. Kariyerim boyunca ara ara gikartip masanin tzerine
koymam gerekti. ihtiyacin devam ediyor olmasi kiiresel hallerle pek ilgili... Durun su lafi en basindan anlatayim.

Cocuklugu giivenli mahallelerde gecenler verecegim 6rneg@i daha iyi anlayacaktir. Anne-babanizi beklerken
diikkaninin éniindeki sandalyede oturdugunuz ve size gazoz ikram eden bakkal (Gazoz, istanbullularin adini bilmedi-
gi bir Ege kasabasindan), gece sokagin guivenligini artirdigini diisiindiiguiniiz taksi duragi, geg saatte siz eve yirirken
rahat edin diye herkesin duyacadi sekilde “iyi aksamlar” diye seslenen komsu... Gelismekte olan Ulke iktisatciligr bu
orneklere ¢cok benzer. Arada bir “gtiven” iliskisi vardir. O glven iliskisini kurmak zaman alir, durUstlik gerektirir.

Tabii guvenilir olma zorunlulugu yok. Ben kendi tercihim lizerinden yazdim. Ama bu glveni kurmak istiyorsa-
niz, maalesef bazen dinleyicinin duymak istemediklerini sdylemeye de cesaret etmeniz gerekiyor. Tecriibeyle sabittir,
sonunda uzlasiyorsunuz lakin zaman aliyor.

Basliklar da inanin pek degismiyor. Ornekleri kendi deneyimimden vereyim, siz isterseniz eklersiniz:
~ Hayir, rekabetciligi konusmaya baslayacagimiz ilk yer ticretler degil
~ Hayir, rekabetgiligi konusmaya baslayacagimiz ilk ya da ikinci yer TL'nin degeri de degil
~ Hayir, dezenflasyon programinda en buytuk kalem asgari ticret degil

Hava buz mu kesti, bana mi 6yle geldi muhteremler? Ohém!

Asagida yakin zamanda okudugum bir calismadan alintilayarak uluslararasi ticarette rekabetciligi etkileyen
faktorleri siralayan bir tablo paylasiyorum. icinde bolca teknoloji, arastirma & gelistirme faaliyeti, yenilikci girdi, egitim
yili atifi geciyor. Bu tabloyu hazirlayanlarin aklina Gcreti baskilamak, is glvenligi giderlerini sifilamak gibi konularin
gelmemesi bize bir seyler séyliyor: Ucretle, kurla rekabetcilik kazanilan dénemler bitti. Bunlar baskilasaniz bile kaza-
nabilecekleriniz kisa vadede gecici olur, orta vadeye kalmadan da eksi yazmaya baslar.

Ben yine size dogrusu neyse onu sdyleyecedim. insana yatirim yapacagiz. insan onuruna yarasir isten ve eme-
gin karsihgindan fedakarlik etmeyecegiz. Teknolojiye, dijital donilisiime, tedarik zincirlerini sekillendirmeye, ekosistem

Hedef  |Birinci Seviye Gosterge ikincil Endeks Olciim Gostergeleri krizi ile miicadeleye odaklana-
) Insan Sﬂermaye& Diizeyi Kisi Bagina Egitim Yil CagIZ. “Kur, Gcret” deyip gecme-
Uretim Faktoru Temel Ol¢imler Lojistik Endeksi ..
yeceqgiz.
Sermaye Stoku Sabit Sermaye Yatirimi / GSYH
i - imdi yadirgasaniz da
Uluslararas Talep Faktérii Yurtici Pazar Buyuklugu Toplam Talep 5 ‘ y ‘ g o
Ticarette Tiketici Talebindeki Degisim Orani |% sonra hak verirsiniz, benim icim
Rekabetciligi Tedarik Zincirinin Tamam Olma Orani |Endiistriyel Zincire Katilimi rahat. Clnkl dogrusu ve size
Etkil(?yen ilgili Sektorler Teknolojik Yenilikler Ar-Ge Yatirimlarinin Orani kazandiracak olani bu.
Faktorler : . S .
Isletme Kiimelenmesi Etkisi Sanayi Konsantrasyonu it o
, —— - Iktisatcihk neydi?”.
K |Strateii Isletme Rekabetinin Yogunlugu Pazar Rekabeti X |
urumsal Strateji ve “Tkti il”
Rekabet Yenilik Yapabilme Becerisi Yenilik¢i Girdinin Ciktiya Orani Iktlsatglhk emekti!”. Zamanla
Stratejik isbirlikleri Kurumsal iliski Aginin Yogunlugu hem hak verirsiniz hem soyle-

Kaynak: Zhang&Sun (2025), TSKB Yeni Ay #88

diklerimi seversiniz...
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Bana is Cikti

Oviinmek gibi olmasin, terste kalmak benim isim muhteremler. Ustiime tanimam bu konuda. Yeni Ay’in bir
onceki sayisinda, ABD icin enflasyon riskinin bitmedigine dair goruslerimi paylasmistim, hatirlarsiniz belki. Hatta piya-
sanin “iyi disln-iyi olsun” yaklasimini da elestirmis, “Para politikasinda manifest calismaz.” diye baslik atmistim.

Baslig attim da ne oldu? Ardindan gelen ilk ABD enflasyon verisi beklentiler ile uyumlu gerceklesti. Yetmedi,
ustline bir de hiikiimetin kapanmasi geldi. Konu iyice enflasyondan uzaklasip isglicti piyasasina dondii. Neden? Mak-
sat Uniivara terslik olsun, ek is ciksin.

Lakin beni isle korkutamazsiniz ki... En fazla derdimi tekrar anlatmak icin vesile olur. Yine 6yle olacak.

Bundan sonra yazacagim her seyde, iskonto orani uygulamaniz gereken bir nokta var elbette. Pesin pesin
soyleyeyim de sikinti olmasin: Ben hem bir gelismekte olan iilke (GOU) vatandasiyim hem de bir GOU ekonomistiyim.
Haliyle, dogal ortamina birakilmis bir Uniivar, enflasyon sevmez. Bu nedenle enflasyonla ilgili temkinli oldugum dog-
rudur. Ayriliklar sevdaya, deneyimler enflasyon beklentilerine dahildir. Daha ciddi sdylemek gerekirse, eger gicli kre-
dibilite ile kirlmazsa, gegmise endeksleme diye bir gercek vardir.

ABD’de enflasyonda yukari hareketlilik oldugunu distiiniiyorum. Gecen ay genis genis cekirdek gostergeleri
hem mal hem hizmet fiyatlar icin ¢izdirdim. Hizimi alamadim, kullanilmis araba ve kamyon fiyatlarindaki yiikselisi de
gosterdim. E o halde tekrara girmeyeyim.

Dogrudur, bir soruya yanit vermeyi atladim. Peki tarifeler enflasyona neden yansimadi? 3 sebep en ¢ok bah-
sedileni:

1. Tarifelerden once Ureticiler stok biriktirdiler. Hala eski maliyetle Uretiyorlar.

2. ABD'de sirket karlarinin milli gelire orani %14’e yaklasiyor ve 1980'den bu yana gorilen en yiksek seviye. O ne-
denle, sirketler maliyetleri nihai tiiketiciye yansitmadan 6nce bir kismini marjdan karsiladi.

3. Tarifeler, enflasyonda yapiskan fiyat baskisinin dustiigu bir donemde geldi.
Yakin zamanda, tarifelerin fiyat etkisi-

Hane Halki Nominal Ucret Degisimi, 3 Ay HO, % ne iliskin akademik sunumlari kagirmamaya
calistim. CEPR’nin sunum serisini tavsiye ede-

j rim. Her anlatilani anladim desem yalan olur
. ama surasi kesin: Tarifelerin enflasyonist etki-
. lerine bakarken, (Jc“retleri mutlaka daha ya-
A kindan izlemeliyiz. Ucretler simdilik sakin. Bu
X da enflasyon tarafinda panigin oniline geci-
, yor.

E Burcu, nasil basladin, nasil bitirdin?
Enflasyon konusunda basta sdylediklerinden

[y

2293888533322 IVSB2FNX I L farkh noktaya mi geldin? Hayir. Dedigim ay-
O O O O O O O O O O O O O O O 0O O O O O O O O O
N AN N AN AN AN AN NN NN NN NN NN NN N NN . . .
3 S o N da®Y W8N ©aododo®sw e~ o Nlylavaki Enflasyonda panik yok ama temkin
O + «+ «+ O O O O O O O O O 4 « « O O O O O O O o

, . S sart. Canim Powell aman bosa basmal!
Kaynak: Bloomberg, TSKB Yeni Ay #88, *Saatlik Gcret medyan degisimi, 12 aylik

5B



TSKB Ekonomik Arastirmalar 4

ﬁc Z‘ G.. g..‘g ’

Kahvaltinin Kalkinmayla Bir ilgisi Var
Uzun uzun yazmamak icin iki eski yazimdan alinti ile baslayacagim:

~ Muhteremler, maliye politikasini konusmamiz gerek. Ucretsiz okul yemekleri, devlet okullarinin kalitesini artir-
mak, masraf degil yatirrmdir. Enflasyonun diismesine de destek verir. Ezberden kurtulursak, konusacak da yapa-
cak sey de cok. (11/2024)

~ 15 yas ve alti cocuklarin, temel sahip olamama gerekgesi olarak maddi yoksunluga isaret ettigi ilk ¢ madde igin-
de, glinde en az bir kez et, tavuk veya balik iceren yemek yiyememek liste basi. (Yeni Ay #83, 05/2025)

Cocuklarin karninin doymasini cok dnemsiyorum. Onemsemeliyiz de. Biz bu iktisatciligi bu nedenle yapiyo-
ruz muhteremler. Biz, bu rakamlari degistirmek icin fikir-proje tiretmesi ve onlari hayata gecirmesi gerekenleriz. Clin-
ki geride kimseyi birakmayacagiz!

Biliyorsunuz, TSKB Ekonomik Arastirmalar'daki arkadaslarim 2024'te arastirma ajandalarini degistirip “Sanayi
ve insan” bashgini bizlerle paylastilar. Tam da bu nedenle ikiz degil ticiiz doniisim meselesini glindeme getiriyoruz
ve yesil donlisiim ile teknolojik donlisiime, sosyal sermayenin desteklenmesini ekliyoruz.

Ama konu insan ve hele hele ¢cocuk oldugunda, iktisatcilarin alani daralyor gibi distintliyor ve mesele
“gonullulik” ya da “sosyal sorumluluk” ekseninden ele aliniyor. Bu da ¢alismalarin devami konusunda yanlis bir es-
neklik yaratabiliyor. Bense konuyu, kamuda iktisat politikalarina, 6zel sektérde de yapilandiriimis proje ve finansma-
na baglayacagim.

Buna ¢ok guizel bir 6rnek, diinyada artik daha yaygin olan ucretsiz okul yemegi programlari. Yaygin olarak
dusiik ve orta gelir grubu akla gelse de, Danimarka ve ingiltere de okul yemegi programina dahil. Peki faydalari ne-
ler?

- Ogrenmeyi destekliyor - Sosyal koruma saglyor - Saglikli yasami destekliyor
- Kiz ¢ocuklarinin egitime ve kadinlarin isgtictine katilimini artinyor -Gida ve tarim sistemlerini destekliyor

Her seyden 6nemlisi cocuklarin yuzi-
ni gullduriyor. Bundan daha onemlisi var mi?

Yemek Programina Dahil Olan Ogrenci Sayisi* Yokl
ok!

90
80 77 Cemal Sulreya “Kahvaltinin mutlulukla
70 s 63 bir ilgisi olmali.” diyor ya, ben de eklemis ola-
60 yim: Birlesmis Milletlere (ve Univar'a) gore,

22 kahvaltinin kalkinmayla da bir ilgisi var.
EP)

30 53 25 o 0 O nedenle lutfen su “kamu harcamalari

20 kisilsin” ezberinden ¢ikalim. Hem zaten bazi
10 I l harcamalar dezenflasyonisttir. israf elbette ol-
mamali. Ama egitime harcayacagiz, cocuklari-
miza harcayacagiz. Dogrusunu yapacadiz, yap-
malyiz!
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m Dusuk Gelir Grubu Yiksek Orta Gelir Grubu Dusuk Orta Gelir Grubu

Kaynak: WFP, TSKB Yeni Ay #88
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Yeni Ay’in Gegmis Sayilarina Ulagmak igin:

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