Ocak - Subat 2026 / Sayi 16

DUNYA ve TURKIYE
EKONOMISININ GORUNUMU

Mustafa Durmus

1 DUNYA EKONOMISININ GORUNUMU

® Balon 1: Altin ve GUmUs Fiyatlarinda Keskin
Yukselis!

® Balon 2: Kripto Para Balonu Patliyor mu?
® Balon 3: Yapay Zeka Balonu Sisiriliyor!

® Servet ve Gelir Dagilimi Adaletsizligi ve
Super Zenginler Zirvesi: Davos

® 1 Milyarin Uzerinde Gencg Nasil istihdam
Edilecek?

® Ekolojik Bozulma Suruyor

a TURKIYE EKONOMISININ DURUMU

® TUiK’in Enflasyon Sepeti ile Emekgilerin
Buzdolabi Dolmuyor!

® Tlrkiye isglict Piyasasi: issizler ve issizlikle
Tehdit Edilenler

® 10 No.lu iskolu: Yeni Proleterlesme Alani

TEZ-KOOP-iS SENDIKASI

/LR Y
|
i Turkiye Ticaret, Kooperatif, Egitim, Buro ve Glizel Sanatlar Iscileri Sendikasi




Ocak - Subat 2026 Sayi: 16: Dlnya ve Tiirkiye Ekonomisinin Gérinimd

1 DUNYA EKONOMISININ GORUNUMU

Kapitalist-emperyalist sistemin ¢oklu krizleri 2025 yilina damgasini
vurdu ve bunlardan bazilarinin 2026 yilinda ¢ok daha etkili olmas:
bekleniyor. Bu krizler, kendini ‘ekonomik durgunluk’, ‘ytuksek igsizlik’,
‘yuksek enflasyon’ ve ‘finansal kriz' bigiminde gosteren ‘ekonomik
kriz’; ‘agir1 hava hareketleri’, ‘orman yanginlari’, ‘sel ve su baskinla-
1’ ve ‘hava kirliligi’ bigiminde gosteren ‘iklim krizi’; ‘demokrasiden
uzaklagma’, ‘otoriterlesme’ ve ‘asiri sagcilagsma’ biciminde gosteren
‘politik kriz’ ve ‘uluslararasi ¢atismalar’, ‘savaglar’ ve “Glke iggalleri’
bi¢iminde gosteren ‘jeopolitik krizler’ olarak ortaya ¢ikiyor.

Nitekim ocak ayinda toplanan Davos'taki Dunya Ekonomik Forumun-
da dunyanin karsi karsiya bulundugu risklerin ilk ikisi, onem derece-
sine gore, soyle siralandi: Jeo-ekonomik catigsma (%18), devlet temelli
silahli catigsma (%14). (Bu ikisi birlikte “Jeopolitik Risk” olarak tanim-
laniyor ve toplam riskin tigte birini olusturuyor). Asir1 hava kosullar:
%8 ile tiguncy, toplumsal kutuplagsma-yanlis bilgi ve dezenformasyon
%7 ile dorduncu ve ekonomik durgunluk %5 ile besinci sirada riskler
olarak siralaniyor.

Kiiresel ekonomik biiyiime yavasladi!

Kapitalist sistem 0zl itibariyla bir sermaye birikim sistemidir. Ser-
maye birikiminin kaynagi ise kar ve bunun da kaynagi iscilerden gasp
edilmis olan art1 degerdir. Bir kapitalist ekonomide sermaye biriki-
min hizlanmas1 onun “gayrisafi yurt i¢i hasila” adi da verilen ulusal
gelirinin duzenli bir bicimde buyutulmesiyle mumkun olabiliyor. Bu
anlamda ekonomik buytume, kapitalizm i¢in kaginilmaz bir gereklilik-
tir. Oyle ki sermaye birikimini sirdiiremeyen, yani yeterince biiyiiye-
meyen bir ekonomi krize girer.

Bu cercevede dunya ekonomisini ele aldigimizda; 2008-2009 ve
2020-2021 gibi yillar disinda diunyadaki ortalama ekonomik buyu-
menin pozitif oldugu ancak bunun 1990larin ortalamas: olan yillik
%L4-5'in oldukca gerisinde kaldig: goruluyor. Yani dunya kapitalizmi,
ikinci en buyuk krizi olan 2008 ‘Buyuk Resesyonundan (daralma) hala
tam anlamiyla cikamada.

2026 yilinda en hizli biiyiimesi beklenen ekonomiler

Icinde bulundugumuz 2026 yilinda ditnyanin bazi ekonomileri igin
tahmin edilen buyume oranlari ise asagidaki gorsellerde yer aliyor:
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Kuresel reel GSYH buyumesinin 2026 yilinda %3,1 olmas1 (2025 igin on-
gorulen %3,2'lik buyume oraninin biraz altinda kalmasi) ve birkag yillik

ekonomik dalgalanmanin ar-
dindan, 2026 yilinda buyume-
nin dinya genelinde dengesiz
seyretmesi bekleniyor.

Kuresel buyumenin genel ola-
rak istikrarli seyredecegi on-
gorulse de enerji uretimi, ti-
caret engelleri, mali kosullar
ve demografik egilimler gibi
faktorlerin etkisiyle buyume
ivmesi ulkeden ulkeye buyuk
farkliliklar gosterebiliyor. So-
nu¢ olarak, bazi ekonomiler
hizli buyume potansiyeline
sahipken, digerleri daha mu-
tevazi bir gorunum sergiliyor.

Ornedin Guyana'nin, biyik
bir petrol patlamasinin deste-
giyle 2026 yilinda %23'luk reel
GSYH buyumesi kaydetmesi
ve bu oranla kuiresel olarak en
yuksek buyume oranina ulag-
mas1 ongoruluyor. Turkiye
ise toplam 190 ulke arasinda,
%3,T'lik bir buyume beklentisi
ile 71. sirada yer alabiliyor.

Diger yandan, ayni tabloda
2026 yilinda buyume tahmin-
leri siralanan dunyanin en
buyuk ilk 20 ekonomisi olan
G-20 ekonomilerinin, dunya-
daki uretimin yaklasik %85'ini
gerceklestirdigi tahmin edili-
yor. Dolayisiyla bu ekonomi-
lerin buyumesindeki herhangi
bir yavaglama, genel olarak
diunya ekonomisini olumsuz
etkileyecektir.

Trump’la birlikte kiiresel
ekonominin kurallar1 degi-
siyor!

Trump'in, ikinci kez ABD gibi
emperyalist kapitalist siste-
min amiral gemisi niteligin-
deki bir ulkenin basina gel-
mesiyle kuresel ekonominin
kurallar: da degismeye basla-
di. Ulusal ekonomiler, kurum-
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lar ve piyasalar, orta vadeli
buytume beklentilerinin zayif
oldugu ve makroekonomik po-
litikalarin yeniden ayarlan-
masini gerektiren, daha fazla
korumacilik ve parcalanmanin
damgasini vurdugu bir ortama

uyum saglamaya c¢aligiyorlar.
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Ekonomik buytume beklentileri de bu gelismeyle birlikte degisme-
ye basladi. ABD'nin 2025 yili subat ayinda yuksek gumruk vergi-
leri uygulamaya baglamasinin ardindan yapilan anlagmalar (son-
radan yapilan degisiklikler baz: asiriliklar: hafifletse de), kuresel
ekonominin istikrar1 ve gidisat: hakkindaki belirsizlik hala ciddi
boyutlarda surtyor. Bu arada, bazi geligkin ulkelerin yapmakta
olduklar: uluslararas: kalkinma yardimlarinda onemli kesintilere
gidildi ve gogmenlik konusunda yeni kisitlamalar uygulanmaya
bagland.

Diinya ekonomisinin karsi karsiya oldugu biiyiik riskler

IMF, dunyanin ekonomik gorunumunun yeterince parlak olmadi-
gin1 vurgulayarak buyumeyi dusurecek ve yeni bir finansal krizi
tetikleyebilecek risklerden onde gelenlerini soyle siraliyor:

- Ik olarak, mevcut “yapay zeka” patlamasi, 1990'larin sonunda-
ki ‘dotcom patlamasi'yla bazi paralellikler tasiyor. Piyasanin yeni
bir teknolojiye (0 zaman internetti, simdi ise yapay zeka) yonelik
iyimserligi, hisse senedi degerlerini yukar: ¢ekerek teknoloji odak-
I1 bir yatirim patlamasini tetikliyor ve gugli sermaye kazanglari-
nin destegiyle tuketimi surdurtuyor.

Ancak, yeni genel amacli teknolojilerin piyasaya surulmesinde
siklikla oldugu gibi, yliksek kar beklentilerinin kargilanmamas:
riski de bulunuyor. IMFnin Ekim 2025 tarihli ‘Kuresel Finansal
Istikrar Raporunda daha ayrintili olarak ele alindigi gibi, ortaya
cikabilecek bir buyuk ¢aptaki piyasa yeniden fiyatlandirmas: (buna
piyasa dilinde ‘duzeltme’ de deniliyor), toplam servet ve tuketimi
etkileyebilir ve dahasi finansal piyasalara si¢grayarak buyuk sorun
yaratabilir.

Yani uluslararasi ticaret gerilimleri tirmanirsa ve engeller daha da
artarsa veya varlik fiyatlarindaki dususler, mali endiseler, enflas-
yon surprizleri gibi nedenlerle finansal piyasalarin cogkusu azalir-
sa, ekonomik buyume beklenenden daha fazla yavaslayabilir.

Uluslararasi orgiitler iyimser ama temkinli

Uluslararast Para Fonu (IMF), kuresel ekonomik buyumenin
2025'te %3,1'e gerileyecegini (2024'te %3,6 idi) ongoruyor. Ancak
bu buytumenin onemli kismi geligkin ekonomilerden ziyade azge-
lismis ekonomilerden kaynaklanacak. 2026'da ise; geligkin Avrupa
ekonomilerinin yaklasik %1,6 ve ABD'nin %2,1 buyuyebilecegi tah-
min ediliyor. Azgeligmis ve gelismekte olan ekonomilerin ise or-
talama %4,0'1n biraz Uzerine buyumesi ongoruluyor. Avrupa'daki
aralarinda Turkiye ekonomisinin de bulundugu yukselen ve azge-
lismis ekonomilerin buyume hizi daha dusuk olacak: %2,2. Turkiye
ekonomisinin 2026 yilinda buyume hizinin ise (daha once de belir-
tildigi gibi) %3,7 olmasi bekleniyor (IMF, World Economic Outlook,
October 2025, https://www.imf.org, 16 Ocak 2026).

Diger yandan, Dinya Bankasi 2026 yili icin daha kotumser bir
bakisa sahip. Bu orgute gore, kiiresel buyume 2026 yilinda %2,6'ya
gerileyecek. Ozellikle, firmalarin stok birikimini azaltmasi ve giimriik
vergilerinin etkisinin artmasiyla, dis ticaret buytumesi zayiflayacak.
Bu durum, dig ticaret mallarina olan talebin yavaslamasina ve
buyuk ekonomilerde i¢ talebin zayiflamasina yol agacak. 2027
yilina kadar, onceki parasal gevseme i¢ talebi destekleyecek ve
belirsizligin azalmasiyla ticaret toparlanacag: i¢in buytumenin
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%2,7ye yukselmesi bekleniyor (World Bank, Global Economic Prospects, https://

www.worldbank.org/en/publication/global-economic-prospects, 16 Ocak 2026).
Karhliktaki disus

Ekonomik buyumedeki bu gerilemede; Trumpg¢i gumruk vergileri
sokunun (baglangicta agiklanandan daha kuguk olmasina ragmen),
belirsizliklerin ve korumaciligin yarattigi olumsuz etkiler kadar, kar
oranlarinin azalmasinin da etkisi var. Cunku kapitalist sistemin da-
marlarindaki kan gibi zaruri olan kar oranlarinin azalmasi (karliligin
azalmasi) buyuk ekonomik krizlerin asil nedenini olugturuyor. Karli-
lik azalinca yeni yatirimlar azaliyor, bu da tretimin ve tuketimin ya-
vaslamasiyla sonuglaniyor.

Ekonomik buyumeuyi yavaslatan diger faktorlerse; Trumpg¢i gumrik
vergileri ve korumaci politikalar sonucunda dunya ticaret hacminin
daralmasi, catigmalar ve savaslar yuzunden tedarik zincirlerinde or-
taya ¢ikan kopma ve diger jeopolitik gerilimler olarak siralaniyor.

IMF: “Artik endiselenme zamanidar!”

Uluslararasi Para Fonu (IMF) yayimladigi son ‘Kiiresel Finansal Istik-
rar Raporunda ulusal hukumetlere yonelik uyarilarin1 surduruyor.
Rapora gore, “finansal varlik fiyatlar: bir kez daha gergek degerlerinin
cok Uzerine ¢ikti. Finansal piyasalar sakin gorunseler de kuresel fi-
nansin temelleri hi¢ gtvenli degil”.

Buradan hareketle IMF, “artik endigelenme zamanidir” diyor. Artan
devlet borglari, kirilgan banka dis1 finansal aracilar ve “stablecoin-

Bitcoin” gibi spekulatif varlik-
lar istikrarli gorunen ama ger-
cekte istikrarsiz bir sistemin
parcasini Ayn
zamanda, geleneksel bankalar
ve “golge bankacilik” faaliyeti
yurutenler tehlikeli bir sekilde
i¢ ice ge¢mis durumdalar. Bu
yuzden de varlik degerlerinde

olusturuyor.

ani bir dusts veya faiz oran-
larindaki artig, bankalardaki
bilango kayiplarindan yatirim
fonlarindaki likidite krizlerine
kadar, zincirleme bir reaksiyo-
nu kolayca tetikleyebilir (“The
IMF is now saying its time to worry”,
https://www.taxresearch.org.uk/the-
imf-is-now-saying-its-time-to-worry,
15 Ekim 2025).

Kisaca IMF, bu geligmelerin
ekonomileri durgunluga so-
kacag1 gibi, yeni bir kuresel
finansal krizi de tetikleyebile-
cegini ileri suruyor.

Balon 1: Altin ve Gumus Fiyatlarinda

Keskin Yukseli

ALTIN NEDEN YUKSELiYOR VE DUSUYOR?

Ocak ay1 sonunda altin fiyatinin yaklagik 5.500 dolara yukselmesiyle

tum zamanlarin en yuksek seviyesine ulagmas: (ardindan 30 Ocak’ta
bu kez fiyatinin %10’luk bir dusus ile en buyuk gunliuk dususlerinden
birine sahne olmasi), dikkatlerin bu degerli metale ¢evrilmesine ne-
den oldu.

Son 10 yilda %300Un uzerinde, son bes yilda %150'nin Uzerinde ve
(belki de daha da onemlisi) ABD Bagkani Donald Trump'in “Kurtulug
Gunu” gumruk vergileri agiklamasindan bu yana %75'in Uzerinde artig
gosteren altin piyasasindaki bu muthis yukselisin (ve bir gunde %10luk
cakilmanin) agiklanabilmesi i¢in altinin ekonomi politigini ve fiyatinin
yukselmesine neden olan faktorleri ortaya koymak gerekiyor.

Altin fiyat1 %100, gumis
fiyat1 %182 artt1!

Ocak ayinda 4.900 dolarin
uzerinde olan altin, son alt1
yilda ug¢ katindan fazla deger
kazand: ve gegen yil neredey-
se iki katina ¢ikarak enflasyo-
na gore duzeltilmis 1981 yili
rekorunu geride birakti.

Sadece altin degil, bir diger
degerli metal olan gumusun
fiyati da Eylil 2020'de ons
basina 12 dolardan, 31 Mart
2025'te 28 dolara ve 23 Ocak
2026'da 100 dolara firladi. Bu,
gumusun aylik bazda dokuz
kez st Uste yukselme yolunda
oldugunu ve kayitlardaki en
uzun “‘galibiyet serisi” oldugu-
nu gosteriyor. Gumus de alti-
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nin izledigi yolu izleyecek gibi
gorunuyor.

Giimiig ve Altin Fiyati
Giimas/ ABD Dolar ve Alin AB

Finans piyasalarinin verileri-
ne gore; 2025 yilinin basindan
bu yana altimin fiyati nere-
deyse iki katina ve ons basina
2.800 dolardan 5.000 dolarin
uzerine ¢ikti. Bu, 2025 yilinda
yaklasik %80’1ik bir artisa te-
kabul ediyor. Son on yillardaki
ilimli buyumenin ardindan son
donemdeki bu artis esi benze-
ri gorulmemis bir durum (oysa
1971'den bu yana altinin dege-
ri yillik ortalama yaklasik %8
oraninda artti).

Bu arada, gumusun fiyati1 da
keskin bir artig gostererek L4
Subat tarihinde ons basina
yaklasik 90 dolardan islem
gordu. Bu, bir yil onceki yakla-
sik 32 dolardan %182'ye yakin
bir artig anlamina geliyor ve ta-

rihsel olarak yavas giden fiyat
artiglarini ¢ok geride birakiyor
(https://fortune.com/2026/02/04/
olympic-gold-silver-bronze-medal-va-
lue-surges-precious-metals-2026-win-
ter-games-milan-italy-ryan-loch-
te-sold-for-six-figures, 4 Subat 2026).
Bu geligsmeleri nasil yorumla-
mak gerekiyor?

Geg¢misteki fiyat
artislarindan farkh

Altin ve gumus fiyatlarindaki
bu hizli artislar ge¢gmisteki ar-
tislardan farklilik gosteriyor.
Cunktt uzun vadeli egilimleri-
nin uzerinde fiyati hizla yuk-
selen varliklar genellikle dui-
suse gecerler. 1979 sonlarinda
zirveye ulasan altinda da boy-
le olmustu. Sonraki bes wyil
icinde altimin fiyat1 neredeyse
ucte iki oraninda dustu. Oysa

2025 yihi aralik ay: itibariyla altin, dolar bazinda %60'1n Gzerinde de-
ger kazandi ve 46 yilin en iyi performansini sergiledi. Enflasyona gore
duzeltildiginde, altin hi¢ bu kadar pahali olmamuisti: o halde ya baska
bir balon sisiriliyor ya da bir paradigma degisimi yasaniyor (https://
www.reuters.com/commentary/breakingviews/golds-bubble-behaviour-may-signal-pa-
radigm-shift, 5 Aralik 2025).

Benzer bir patika gumus icin gegerli: 4 Subat 2026 tarihi itibariyla
kilo basina 3.061 dolar olan gumusun degeri, bu yil simdiye kadar
%26,7 artti. Gegen yilin basindan bu yana %214,5 ve 2024'Gn basin-
dan bu yana %277,8 deger kazandi. Guimus, 800,7 dolar oldugu 1 Ocak
2022’den bu yana %282,3 deger kazandi. 1 Ocak 2020'de kilosu 633,2
dolar olan gumusun fiyat: 4 Subat'ta %383,5 artt1. 1 Ocak 2018'de bir

kilogram gumusun fiyat:1 596,1 dolar iken, fiyat %413,5 artt1 (https://stra-
tegicmetalsinvest.com/silver-prices, 4 Subat 2026).

Analistler fiyat artigini; 2025'teki faiz indirimleri, Trump'in ikinci
doneminin basinda uygulanan gumruk vergileri, ABD'nin Venezuela
Devlet Bagkan: Nicolas Maduro'ya yaptig: askeri operasyon ve iran
ve Avrupa ulkeleriyle artan gerilimler dahil olmak tzere, artan “jeo-
politik gerilimler” gibi bir dizi faktore baglyor.

Bu geligsmelerin sonucunda dolarin zayiflamasiyla birlikte gtvenli li-
man varliklar: olarak altin ve gimuse olan talep artti. Fed'in bagim-
s1zlig1 konusundaki endigeler de degerli bu metallerin fiyatlarinin
yukselmesine katkida bulundu zira Trump, Fed Bagkani Powell1 de-
falarca elestirdi ve Adalet Bakanligi, Powell'in Fed'in yenilenmesi ko-
nusunda Kongre'ye yalan soyleyip soylemedigini aragtirmak i¢in bir

sorugturma Dbaslatt (https://www.forbes.com/sites/conormurray/2026/02/02/
gold-and-silver-price-plummets-dont-worry-analysts-heres-why, 2 Subat 2026)

Gumiis fiyat1 neden hizla artt1?

Arz ve talep arasindaki etkilesim, piyasa spekulasyonlari ve
makroekonomik faktorler gumus fiyatini etkiliyor. Elektronik, gunes
panelleri ve tibbi uygulamalarda gumusun rolu geniglemeye devam
ettigi i¢in endustriyel talep onemli bir etken olusturuyor.

Yatirnmecilar da (0zellikle ekonomik belirsizlik donemlerinde), gumu-
sun enflasyon ve kur dalgalanmalarina kars: bir koruma arac: olarak
(guvenli liman arayisi) gorulmesi nedeniyle gumus fiyatini etkiliyor.
Bu yatinim talebi, jeopolitik gerilimler, para politikas: degisiklikleri
(faiz indirimi gibi) ve piyasa duyarliligina bagh olarak siklikla dal-
galaniyor. Yani kuresel rezerv para birimi olarak dolarin degerinin
keskin bir dusus yasayacag: ve onemli ol¢ciide cazibesini yitirecegi
beklentisi gumuse yonelimi artirabiliyor.

Son olarak, arz tarafinda; jeopolitik sorunlar, grevler veya duzenleyi-
ci degisiklikler de fiyatlar: etkileyebiliyor. Gimus madenciligi genel-
likle diger metallerin ¢ikarilmasiyla baglantili oldugundan, madenci-
lik faaliyetlerindeki aksakliklar arzda onemli dalgalanmalara neden
olabiliyor.

Altin fiyatindaki keskin artisin nedenleri?

Altin fiyatlarinda kuresel ¢aptaki bu yuikseligin nedenleri goyle ozet-
lenebilir:

Oncelikle, altinin kapitalist ekonomi icindeki onemli bir rola var. Soyle
ki kapitalist ekonomiler parasal ekonomilerdir. Kapitalistler, kar elde
etmek amaciyla piyasada satilmak tzere mal ve hizmet tUretmek igin
isci caligtinirlar. Ancak uretilen bu mal ve hizmetler “takas” yoluyla
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birbirleriyle degistirilmez. Bunun yerine, tarihsel olarak, farkli metalar
evrensel olarak para olarak (yani bir degigim araci, iglemlerde bir he-
sap birimi ve bir deger deposu olarak) kabul edilmek tzere secildiler.

Bir bagka anlatimla, altin gibi evrensel bir meta sonunda para me-
tas1 haline geldi. ideal bir metayd: ¢iinkii bozulabilir degildi. Aksine
degisim i¢in sikkeye ya da istifleme i¢in kulgeye donusturulebilirdi
ve her yerde kabul goruyordu. Aslinda altin, kapitalist uretim sistemi
buyuk ekonomilerde baskin hale gelmeden once bile ana para meta-
siydi ancak kapitalizmle birlikte kisa sure i¢inde kapitalizmin para ve
degisim sistemine egemen oldu ve guvenilir bir deger ol¢usu haline
geldi. Kapitalizm geligtik¢e ulusal para birimleri (dolar gibi) sabit bir
fiyattan altina bagland: (altin standardi).

Dolarin deger kaybetmesi

Altin hala ulus devletlerin rezervlerinde tutuluyordu ama esas ola-
rak ‘para’ degil, sirket hisseleri veya devlet tahvilleri gibi finansal bir
varlik haline geldi. Yani altin, yatirnmcilarin sermaye kazanci elde
etmek icin alip satabilecekleri spekulatif ‘hayali sermaye’ haline gel-
di ve paradan daha fazla para kazanmanin bir araci oldu. Ancak al-
tin, kapitalistlerin ezberlerindeki tarihsel rolunu yani herkes igin ka-
bul edilebilir evrensel meta ya da para olma ozelligini hi¢bir zaman
kaybetmedi. Dolayisiyla, dolar gibi itibari para birimlerinin degerinin
‘diismils’ gorindigin dénemlerde, istifciler altina geri déndiler. Ozetle,
altin, kurresel olarak egemen para birimi olan ABD dolar1 zayiflama-
ya basladiginda, elde tutulmas: gereken finansal varlik haline geldi.
(https://thenextrecession.wordpress.com/2025/10/09/gold-whats-behind-the-boom,
9 Ekim 2025).

Dunyada altin fiyatinin uzun vadede artmasinin bir diger nedeni, ya-
tirnmcilarin portfoyunde spekulatif amaclarla giderek daha fazla altin
kullanilmasidir. Keza altinin sadece “guvenli liman” olmaktan ¢ikip,
yatirim varligi olarak biyumesindeki onemli bir bagka etken, profes-
yonel olmayan yatirnmcilarin altin satin almasini kolaylastiran altin
ETFlerinin (borsa yatirim fonlar1) yukseligidir (https://theconversation.
com/the-rise-and-fall-and-rise-again-of-gold-prices-whats-going-on, 3 Subat 2026).
Altin, dolarin yerine “gtivenli liman” oluyor!

Altina yonelimdeki asil etken, kuskusuz, ABD dolarinin giderek “gu-
venli liman” olma 6zelligini kaybetmesidir. Yani kuresel finansal pi-
yasalarda, Trump'in izledigi politikalarin ve dolarin neden oldugu
belirsizlikler, altinin “gtvenli liman” olma rolunu ustlenmesiyle so-
nuglaniyor. Cunku bir finansal varlik olarak altin, temettii saglayan
hisse senetleri veya kupon 6demesi sunan tahviller gibi gelir sagla-
maz. Bu nedenle iyi zamanlarda altin, hisse senetleri ve tahviller le-
hine terk edilir. Ancak, risk ve belirsizligin arttigi donemlerde altinin
fiziksel olarak varligi ona deger kazandirir.

Bu durum, finansal kriz (ve ardindan gelen devlet borg krizi) sirasinda
ve Covid-19 doneminin baslangicinda goruldu. Bu donemde hem
hisse senedi fiyatlar1 hem de faiz oranlari dusuktu (faiz oranlari
tarihsel olarak en dusuk seviyelerdeydi) ve altin, riskine gore daha

yuksek getiri sans: sundugu icin, tercih edilen varlik haline geldi
(https://theconversation.com/the-rise-and-fall-and-rise-again-of-gold-prices-whats-
going-on, 3 Subat 2026).

Savaslar, catismalar, Trumpci giimriik vergileri

Altinin fiyatindaki hizli gikis ve inis donemleri genellikle jeopolitik
risklerin arttigi donemlerdir. Su anda Ukrayna'da surmekte olan sa-

vas, Filistin'in iggali ve Suri-
ye'deki devam eden ¢catigmalar
ve gerilimler, Venezuela mu-
dahalesi ve Gronland ve son
olarak ABD ve Israilin Iran'a
saldirmasiyla baslayan savas
jeopolitik riskleri olusturuyor.

Ancak altin fiyatim1 daha da
yukar1 ¢eken seyin, Trump'in
acgikladigr gumruk vergilerinin
yarattigr belirsizlikler oldu-
gunu vurgulamak gerekir. Bu
sadece uluslararasi ticaret ve
buyumeuyle ilgili degil, ayn za-
manda kuresel finansal sistem
uzerindeki etkileriyle de ilgili
bir husustur.

Ciddi ekonomik krizler ve/
veya finansal ¢okiisler

Gecmigte de altin fiyatinda
(dolar cinsinden oOlguldugun-
de) birka¢ kez yukari dogru
patlamalar oldu. Yani ulusal
ekonomilerde enflasyon hizla
yukseliyorsa, finansal bir ¢o-
ki riski varsa, kapitalist tre-
timdeki tum bu krizler ulusal
para biriminin (ve uluslararasi
bir para birimi olarak dolarin)
degerinin dusmesi anlamina
gelir. Boylece altin, ulusal pa-
ralara karsi cazip bir alterna-
tife donusur.

Nitekim altinin tarihsel olarak
fiyatina bakildiginda; 1970’ler-
de kuresel ekonominin ku-
culmeye girmesiyle birlikte
petrol fiyatlarindaki soklara
tepki olarak yukseldigi, buna
karsiik 1990’larin sonunda
borsalar patlama yasarken ve
2009'dan sonra kuresel eko-
nomi toparlanirken dustugu
gorulur.

Ancak altinin (baslica para
bi¢imi ve nihai deger stan-
dardi olarak) sonu, 1970'ler-
de ABD'nin artik dolari sabit
miktarda altinla degistirmeme
karariyla geldi. Boylece “altin
standardi” sona erdi ve yerini
“dolar standardi” aldi.
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“Devaliiasyon ticareti”

Altin fiyatindaki benzeri go-
rulmemis artig, “devaluasyon
ticareti” olarak adlandirilan
durumun bir sonucu da ola-
bilir. Bu ticaret, kamu ve ozel
finans kurumlarinin, ozellikle
dolar nakit ve dolar borcla-
r1 olmak uUzere, ABD finansal
varliklarini elden ¢ikarmalar:
anlamina geliyor. Cunku finan-
sal yatirimcilar ve spekulator-
ler, sahip olduklar1 varliklarin
dolar degerinin duseceginden
(dolarin daha da deger kay-
betmesinden) korkuyorlar ki
bunun asagida agiklanan bazi

hakli nedenleri var
(https://grossmanite.medium.com/
us-empire-on-the-precipice-jobs-
market-enters-recessionary-territory-
as-oil-price-sinks-and-100def36d9ed,
18 Ocak 2026):

I1k olarak, Trump, ABD'de enf-
lasyonun hizla dustugunu id-
dia etse de kanitlar bunun tam
tersini gosteriyor. (Enflasyon
ulusal para biriminin degerini
dusurur).

ikinci olarak, dolar tizerinden
elde edilen faiz geliri ile diger
para birimleri (0zellikle Euro
ve Yen) Uzerinden elde edilen
faiz geliri arasindaki fark gide-
rek acgiliyor. Finansal yatirim-
cilar, onumuzdeki bir yil igin-
de ABD'de faiz oranlarinin (ve
gelirlerinin) diger buyuk eko-
nomilere gore daha fazla du-
secegini dustunuyor olabilirler.

Uctincti olarak, Trump fak-
tort de dolarin degerinin son
donemdeki dusustnde rol oy-
nuyor. Onun ongorulemezligi,
diger ulkelere kars1 uyguladig:
zorbalik, dolar varliklarina sa-
hip yabanci yatirimeilar: yani
ABD'ye yatirnm yapan sirket-
leri, ABD hisse senetleri ve
tahvillerine sahip finans ku-
rumlarini ve ABD kisa vadeli
varliklarina (nakit ve hazine
bonolar1) buyuk miktarda sa-

hip diger merkez bankalarini, diger para birimlerine veya altina yo-
nelmek zorunda birakiyor.

Dorduncu olarak, merkez bankasi rezervleri ve uluslararasi ticaret ve
finans iglemlerinde duinyanin en onemli para birimi olan dolar, onlar-
ca yildir kademeli bir dugius egiliminde. Yani diger merkez bankalar1
rezerv olarak giderek daha fazla altin tutmaya yoneldiler. Cunku al-
tin1 Trumpcg1 gumriuk vergilerine kars: bir koruma onlemi olarak gor-
meye basladilar. Ornegin artan ABD giimriik vergileriyle kars: karsi-
ya kalan azgeligmis ekonomilerdeki bir¢ok merkez bankasi, dolarin
uluslararasi ticarette daha az gerekli hale gelmesiyle, altin rezervle-
rini artirmaya karar verdi.

Son olarak, ABD'nin endustriyel gucundeki temel dugus (0zellikle de
Cin karsisindaki), onlarca yildir dolarin degerini zayiflatt1 (aslinda
Trump'in tersine ¢evrilmesi gerektigini disuindugu sey de bu: endust-
riyel hegemonyasin geri kazanarak “Amerika'y: Yeniden Buyuk Yap-
mak/MAGA”.

Altindaki fiyat diisiislerinin nedenleri?

Altin (ve gumus) fiyatindaki ocak ay1 sonunda gergeklesen keskin du-
susun olasi nedenleri soyle siralanabilir:

Oncelikle, finansal getiri ancak eldeki finansal varlik satildiginda ger-
ceklesir. Finansal yatirimcilar da en yuksek getiriyi saglamak icin,
muhtemelen asir1 yuksek bir piyasada tuttuklar: degerli metali satar-
lar. Bu iglemlerle baglantili olarak fiyat duger ve bu satiglar: daha da
artirir. (Fiyat duserken altin ve gumus satiglarinin azalmas: arz-talep
yasasinin altin gibi piyasalarda iglememesidir).

“Stop Loss”

Buna stop-loss” islemleri (varliklarin belirli bir fiyatin altina dusmesi
durumunda otomatik olarak satilmasi) ve hedge fonlari ve diger
kurumsal traderler tarafindan yapilan satiglar da dahil edilebilir.
Bu yatirnmcilar, buyuk kayiplari onlemek i¢in agik pozisyonlarini
kapatmak zorundadir. Bu durum da altin (ve gumus) satislarini
ve beraberinde fiyat dustsunu getirir. Sonugta, bu piyasada her
zaman duzeltme olur ama altinin ¢ikisina neden olan faktorler

varligini surdurdukce altinda yukseligin strmesi beklenmelidir
(https://theconversation.com/the-rise-and-fall-and-rise-again-of-gold-prices-whats-
going-on, 3 Subat 2026).

Fed Baskani degisikligi

Bu nedenlere, Trump'in, Warsh'1 bir sonraki Fed Bagkanlig: i¢in segti-
gini agiklamasi ilave edilebilir. Cinku son donemlerde Walsh faizle-
rin dusurulmesi gerektigini savunuyor. Nitekim Warsh'in adayliginin
agiklanmasinin ardindan dolar guglendi. Keza fiyat ¢akilmasi, bu de-
gerli metallerin fiyatlarinin “¢cok hizli ve ¢ok fazla yukselmesinden”
kaynaklanmig olabilir (ayn1 hizla dusus soz konusu olabiliyor).

Ancak altin guvenli liman yatirimi olarak hala uzun vadeli cazibesini
koruyor (nitekim dustsun ardindan mutevazi bir toparlanma
soz konusu oldu). Ayrica merkez bankalar1 ve yatirnmcilarin bu
metale kars:t guglu talebi surtyor. Dolayisiyla, dogrusal gitmese

de uzun vadede altinin (ve gumusun) fiyatinin artmasi beklenebilir
(https://www.forbes.com/sites/conormurray/2026/02/02/gold-and-silver-price-
plummets-dont-worry-analysts-heres-why, 2 Subat 2026).
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Tirkiye neden altina yoneliyor?

Turkiye'de de altin (ve gumus) fiyat1 son yillarda ¢ok keskin bir bigim-
de artti. Bunun kuskusuz ilk nedeni, Tiirkiye'de 2025 yilinda, Yi-UFE
ile indirgendiginde; yatinm araclarindan, kiilge altinin %3,75; BIST
100 Endeksinin %2,81; mevduat faizinin (brut) %2,22; Euronun %1,56
ve dolarin %0,21 oranlarinda yatirimeilarina getiri saglamasi. TUFE
ile indirgendiginde ise (reel getiri) kiilce altin %3,61; BIST 100 Endeksi
%2,67, mevduat faizi (brut) %2,08; Euro %1,42 ve dolar %0,07 oranin-
da yatirimcisina reel getiri sagladi (https://data.tuik.gov.tr/Bulten/Index?p=-
Finansal-Yatirim-Araclarinin-Reel-Getiri-Oranlari-Aralik-2025, 8 Ocak 2026). Yani
altin hepsinden daha fazla getiri saglada.

Bunlarin diginda ulkeye 6zgu agagida siralanan bagka nedenler de s6z
konusudur:

B ABD'nin merkezinde yer aldig: jeopolitik gerilimler karsisinda do-
larin istikrarsizlagmasinin neden olabilecegi “doviz krizlerine dus-
me kaygist” ve Rusya'ya bir donem uygulandig: gibi, uluslararas
“finansal odemelerde ABD kaynakli engellerle karsilagma riski”,
T.C. Merkez Bankasinin altin biriktirmesine yol agiyor. Bu da ithal
bir meta olan altinin fiyatini yukseltiyor.

Nitekim 30 Ocak 2026 tarihinde doviz varliklar: (bir onceki haftaya
gore), %2,4 azalarak 76,6 milyar dolara gerilerken, altin cinsinden re-
zerv varliklari %3,4 artarak 133,8 milyar dolara yukseldi (TCMB, Ulusla-

rarasi Rezervler ve Doviz Likiditesi Geligmeleri, 30 Ocak 2026).

En Gok Satin Alanlar
Ton cinsinden dedigim - 55,

MERKEZ BANKASI
ALTIN REZERVLERI

W WOrONOI | whare Data Tells the Story

B ABD dolarinin %571ik bir pay ile hala dinyanin en buyuk rezerv
parasi olmasi; buna karsilik avronun payinin %16'da kalmasi ve
Cin yuaninin ¢ok daha kucuk bir paya sahip olmasi, “dolarin hege-
monyasina karsi bir guvence olarak” altina yonelime neden oluyor.

B Endustriyel altin talebindeki artis (kuyumculuk, elektronik, diggi-
lik, madalyon ve hatira para basimi).

B Servet saklama ve yati-
rim amagli ve spekulasyon
amacl altin talebi.

B Yuksek enflasyon ve finan-
istikrarsizliklar nede-
“gii-
venli liman” arayis1 olarak

sal
niyle yatinmecilarin

altina yonelmeleri.

B Bunlara ilave olarak, altinin
“kotu gunler” i¢in guvence
olarak saklanmasi, kayit

disilik, dugunlerde tak: ola-

rak yaygin bigimde kulla-
nilmasi da altina yonelimde
onemli faktorler arasinda

sayilabilir.

B Ayrica kulge altin konusun-
da saglanan vergi istisna-
lar1 altina yonelimi tesvik
ediyor. Oyle ki kiilge altin
alim satiminda 2014 yilin-
dan bu yana KDV istisna-
s1 var. Yani KDV (OTV de)
alinmiyor. (Ancak kulge al-
tin gram altina ¢evrildigin-
de KDV'ye tabi tutuluyor).

Ancak, Turkiye'deki bazi super
zenginlerin kulce altina yonel-
melerinin tek nedeni vergi ko-
laylig1 degil zira sermaye sinifi
zaten her turden vergi tesvi-
kinden yararlaniyor.

Bu noktada bir bagka etken
devreye giriyor: kulge altin,
dovizden daha kolay bicimde
karayolu (TIR'larla) ya da hava
yolu ile (ozel jetlerle) yurt di-
sina gotirilebiliyor. Ulkede-
ki kayit disiligin ve kara para
aklamadan kaynakli servet
birikiminin yuksek duzeyler-
de olmasi ve mucevherat ve
kuyumculuk sektortnun onde
gelen firmalarinin siyasal ikti-
dara ¢ok yakin firmalar olmasi
da altincilik sektorunun tesvik

edilmesini sagliyor.
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Balon 2: Kripto Para Balonu Patliyor mu?

5 Ocak’ta Bitcoin'in fiyat1 %12lik bir disusle 63.000 dolara kadar ge-
riledi. Bu seviye, Ekim 2025'teki 126.000 dolarlik tum zamanlarin en

yiiksek seviyesinden bu yana en diisiik seviye. Oyle ki Bitcoin, bu
y1l dolar cinsinden degerinin dortte birinden fazlasini kaybetti (https://

www.theguardian.com/technology/2026/feb/05/bitcoin-cryptocurrency-slump, 5 Su-
bat 2026).

Ikinci en biyiik kripto para birimi olan Ether'in fiyat: da %13 diistisle,
1.849 dolara geriledi ve bu yilki toplam dustisit %37'ye ulasti. ‘Tahmin
Piyasas1 Platformu’ Kalshi'de iglem yapanlar gecen ay Bitcoin fiyati-
nin bu yil ne kadar digecegi konusunda bahisler yapmaya baglamisti.
Buna gore, fiyatin 60.000 dolarin altina dugme olasiligi yaklasik %85
duzeyinde (https://www.nakedcapitalism.com/2026/02/bitcoin-crypto-crash-captu-

res-headlines-as-potentially-more-serious-tech-driven-debt-retreat-progresses.html, 6
Subat 2026).

Bir goruse gore ise bu dususun bir sonu yok, hatta Bitcoin'in degeri
sifira kadar dusebilir. Cunku yagsanmakta olan bu dusus bir “fiyat du-
zeltmesi” degil, bir “¢cakilma” ya da “¢okiis” ve bunun sonunda kripto
piyasasinda neredeyse hicbir sey kalmayabilir (https://www.taxresearch.
org.uk/Blog/2026/02/07/will-trumps-crypto-bubble-crash, 7 Subat 2026).

Borsay: dustirdii, fonlar: ¢okertti

Kripto para birimlerinin fiyatlarinda bir aydir suren bu dusus, Bitcoin'e
giderek daha fazla yatirnm yapan sirketlerin hisselerini ¢okertip,
borsa genelindeki tedirginligi daha da artirirken, bankalar: da ¢ok
olumsuz etkiledi ¢unku bankalar Bitcoin alimlarini finanse etmek i¢in
borg para kullaniyor.

Ancak bazilar: i¢in bu zarar ¢ok daha yuksek. En poptler borsa ya-
tirim fonlar: olan MSTX ve MSTU (gunluk getiriyi iki katina ¢ikaran
bu fonlar), bu yil %80’in tizerinde deger kaybetti. Bu da onlari su anda
islem goren 4.700'den fazla urtn arasinda, Amerikan ETF piyasasinin
en kotu performans gosteren 10 fonu arasina soktu. Haziran ayinda
kripto ¢ilginligi sirasinda piyasaya surulen MSTP olarak bilinen tigtin-
cu bir fon da piyasaya ¢iktigindan bu yana benzer bir dusus yasadi.

Ozetle bu fon ekim bagindan
bu yana toplamda yaklasik 1,5
milyar dolarlik varlik kaybet-

ti  (https://www.taxresearch.org.uk/
Blog/2026/02/06/will-trumps-bubb-
le-burst-with-crypto, 6 Subat 2026).

“Genius Yasas1”

Donald Trump, ikinci kez ik-
tidara gelmeden once kripto
paralar ve piyasalarin destek-
cilerini zengin edecegini vaat
etmisti. Iktidar olduktan son-
ra kripto ve ozel sermaye gibi
riskli varliklar1 401(k) plan-
larina dahil etmek igin bask:
yapmayi surdurdu. Dahasi, 18
Temmuz 2025'te ‘ABD Stabil-
coinleri I¢in Ulusal Inovasyo-
nu Yonlendirme ve Kurma Ya-
sasl’ (Genius Yasasi) adli ¢ok
tartismal1 bir yasay: ¢ikarda.

Bu yasa, finansal sistem, eko-
ve toplum agisindan
buyuk riskler iceren bir yasa.
Cunku bankacilik dig1 kurulug-
lara, temel guvencelere sahip
olmaksizin sigortasiz stabil-
coinleri halka arz etme yetkisi
veriyor. Ayrica, bu yasa fede-
ral ve eyalet duzenleyicileri-
ne, bankacilik dis1 stabilcoin
ihraggilarinin  halka yuksek
kaldiracli (borca dayali) krip-
to turevleri ve diger spekulatif
kripto yatirimlar1 satmasina
izin verme konusunda genis

yetkiler veriyor (https://www.
ineteconomics.org/perspectives/blog/
time-bomb-how-uninsured-stable-

nomi

coins-and-crypto-derivatives-threa-
ten-financial-and-economic-stability,
6 Ekim 2025).

Kripto varliga yatirim
oligarsiyi, Trump”

ve Musk’1t daha da
zenginlestirdi

Ancak bu durum finans oli-
garsisi, Trump ailesi ve gevre-
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sindeki stper zenginler i¢in bir sorun olusturmuyor. Cunku gegen yil
Trump ailesi kripto para birimlerinden muazzam kazang sagladi: ayni

yil kurduklar: kripto tabanli igletmelerin degeri 2 milyar dolara ulast:
(https://www.epi.org/publication/trump-is-pushing-to-include-risky-assets-like-crypto-
and-private-equity-in-401ks-why-this-endangers-retirement-savers-and-the-economy,
2 Subat 2026).

Teslanin sahibi (190 milyar dolarin uzerinde bir servete sahip olan)
Elon Musk ise 2021 yilindan bu yana Bitcoin'e yatirim yapiyor. Nite-
kim Tesla ayni yil yatirim politikasini guncelleyerek 1,5 milyar do-
larlik Bitcoin satin aldi. Yani yatirimlarinin bir kismini kripto para
piyasasina yonlendirdi. Bunun sonucunda Bitcoin'in degeri birden 5
bin dolar daha artt1 (%14 artis). Tesla hisseleri de bu isten ciddi ka-
zang sagladi zira borsadaki degeri %3 artti. Bu artigla birlikte basta

Musk olmak tizere buyuk hissedarlar 11 milyar dolar daha kazandilar
(https://www.bloombergquint.com/gadfly/elon-musk-s-tesla-buying-bitcoin-is-inevi-

table-and-disconcerting, 8 Subat 2021).
Yasa finansal krizi tetikliyor

Boylelikle “Genius Yasasi”, Amerikan oligarsisine hizmet etmek igin
hazirlanmis bir yasa niteliginde. Ancak bu yasa gelecekte Bitcoin bag-
ta olmak uzere tum kripto paralara yonelik panik satiglarin ve krip-
to turevlerinin acil satiglarinin finansal piyasalarda sistemik krizleri
tetikleme ve ekonomide yikici yan etkiler yaratma olasiligini buyuk
olgude artiryor.

Ayrica bu yasa buyuk teknoloji sirketleri ve diger ticari igletmelerin
kripto para ¢ikarmasina ve dagitmasina ve kripto tabanlh bankacilik
faaliyetleri yurutmesine de olanak taniyor.

Ticaret ve teknoloji devlerinin halihazirda 300 milyar dolarlik bir bu-
yuklige sahip bulunan kripto para piyasasinda, bu riskli araglari ve
diger riskli kripto yatirimlari sunmasina izin vermekle; gelecekteki
kripto ¢okuslerinin tim ekonomiyi etkisi altina alma riskini buyuk

olgude artiriyor.
(https://www.bloombergquint.com/gadfly/elon-musk-s-tesla-buying-bitcoin-is-inevi-

table-and-disconcerting, 8 Subat 2021)
“Piyasa diizeltmesi” degil, “cakilma!”

Son bir aylik dusus ise “piyasa duzeltmesi” olarak degil, bir “¢akilma”
ya da “¢okus” olarak degerlendirilebilir. Cakilmanin nedeni; Bitcoin'in
aslinda gercek anlamda higbir degeri olmayan bir sahte varlik olma-
sidir. Oyle ki hala hicbir kullanim alani bulamadi. Bu nedenle de de-
geri sifira kadar dusebilir. Nitekim bir analize gore:

“Kripto, bir para birimi haline gelmedi. Kriptoda ¢ok fazla faaliyet
var: dolar, sterlin, yen, avro ya da her neyse onunla degerlenen buyuk
miktarlarda gergek para bu piyasaya atiliyor. Ancak bunlarin higbi-
ri gercekten degisim amacli kullanilmiyor. Bu, yutturmacaya yatirim
yapmakla ilgili. Dunyada yaratilan kripto para birimlerinin higbiri-
nin 0zU yok. Sozde stabilcoin olarak adlandirilanlarin bile degerleri
ve adlarinda sakli olan gercek degis tokus edilebilirlige sahip olup
olmadiklar: belli degil. Kripto tarafindan yaratilan tek sey, deger de-

gil volatilitedir ve bu da gucu piyasadaki birkag elde yogunlastiriyor”
(https://www.taxresearch.org.uk/crypto-or-ai-which-bubble-bursts-first, 15 Ekim 2025).

Finansal krizin fragmani

Dahasi, Bitcoin'deki ¢okus gelmekte olan finansal krizin bir onculu
olarak da dusunulmelidir. Cunku (bir sonraki yazida ele alacagimiz

gibi) yapay zeka teknolojisi pi-
yasasinda da onemli sorunlar
soz konusu. Bu da bir cakil-
mayla sonuglanabilir. Her ne
kadar yapay zeka, Bitcoin'den
farkli olarak, gercek bir dege-
re sahip olsa da yapay zekaya
yatirim yapan buyuk teknoloji
sirketlerinin hisseleri asir1 sis-
mis durumda. Bunlar da sert
bicimde ¢akilabilirler.

Bitcoin cakilmas:i ve yapay
zeka Ureten teknoloji sirketle-
rinin borsa degerlerinin olasi
cokusu ise bankalar: ve diger
finansman sirketlerini zor du-
rumda birakabilir.

Bu durumda, kapitalizmin ta-
rihinde siklikla yasandig: gibi,
devletler bu bankalar: kurtar-
ma yoluna gidecektir. Bunun
son oOrnegi, 2008 Finansal
Krizi sirasinda buyuk ¢aptaki
banka ve diger buyuk sirket
kurtarmalaridir. Ancak basta
ABD ve Cin olmak tzere dun-
yada devletlerin bugun c¢ok
daha bor¢lu olduklar: dikkate
alindiginda, bu yeni finansal
cokus 2008'den ¢ok daha tah-
ripkar olma kapasitesine sa-
hip.

Kripto paralardaki hizli
yukselis ve keskin diisiisler
nasil aciklanabilir?

Kripto paralarin degerindeki
hizli yukselis ve ¢akilmalara
iligkin en populer aciklama,
‘yatinnmcilarinin = spekulatif
kazang elde etme istegi”. Yani
bu piyasalarda yurutulmekte
olan “finansal spekulasyon’
sonucunda balonlar sisiriliyor
ve bir sure sonra bu balonlar
sonuyor. 2008'de patlak veren
‘mortgage balonunda oldugu
gibi, her balonun bir sigme si-
nir1 var ve bu sinir asildiginda
balon patlayarak sonumleni-
yor cunku sonsuza kadar ba-
lonlarin sigirilmesi mumkun
degil. Ya da menkul kiymet
borsalarindakinde yasandig:
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gibi, sirket hisselerinin fiyat-
larinin, gercek degerlerinden
cok farklilagarak asiri artma-
sina benzer bicimde, ashn-
da sifira yakin degerleri olan
kripto paralarin fiyatlar1 spe-
kilatif kazang¢ gudusuyle bu
sekilde arttiginda, bir sure
sonra gercek degere dogru ¢a-
kilma baglyor.

Spekiilasyon kapitalizmde
var olan bir olgu

Karl Marx, 19. yuzyilda finan-
sal varliklari, tahvilleri ve bun-
larin alinip satildig: borsalari,
“kurgusal sermaye” araclar:
olarak tanimlamisti. Kuskusuz
onun yasadigr yuzyilda Bitco-
in gibi kripto paralar mevcut
degildi. Ancak Marx'in bu tur
finansal araglar1 tanimlama
bi¢iminden yola ¢ikarak Bitco-
in'in bu yuzyilin kurqusal ser-
maye yaratan araglardan biri
oldugu soylenebilir.

“Marx kapitalistlerin nihai
amacinin paradan para ka-
zanmak oldugunu yazmigt.
Bu baglamda kapitalizmin ol-
mazsa olmazi bankalarin ve
kredi mekanizmasinin gorevi
parayl sermayeye donustur-
mektir. Boylece para kar yara-
tir. Birgok kiguk yatirimcinin
bireysel tasarruflar1 banka-
larda toplanir. Borsa ve diger
finansal araclar ise bu paray:
normalde ekonomiye dondur-
menin ana kanallaridir. Bu
para hanelere, ig alemine ya
da devlete de kanalize edilir...

Bu suregte kurgusal sermaye
yaratilir: getiri reel uretimden
degil, bir finansal alagimdan
turetilir. Asalak olsa da
finansal faaliyetin = buyuk
bir kismi1 en azindan fiilen
ekonomiyle baz1 baglantilara
sahiptir. Ornedin borsalar,
sirketlerin gelecekteki karlar:
uzerindeki, devlet tahvilleri
ise gelecekteki vergi gelirleri
uzerindeki alacak iddialaridir.

Kripto paralarda ise boyle bir ¢ipa dahi yoktur: Bitcoin'in fiyatin
yukselten gsey yatirimcilarin fiyatin gelecekte daha da yukselecegine

dair beklentileridir. Bu da bir balonun ana karakteristigidir”
(“The  Bitcoin bubble and cryptocurrency
com/+MarxistDotCom, 18 Ocak 2018).

craze’,  https://plus.google.

Manipiillasyon yapmaya uygun bir aracg

Britanyali iki akademisyenin yapmis olduklar: bir ¢aligma, Bitcoin
fiyatlarindaki stuper hizli artis (ve hizli dususun) bu parayr 2013
yilindan bu yana asil yonlendiren olgunun finansal spekulasyon ve
manipulasyon oldugu gergegini ortaya koyuyor (“The Bitcoin bubble -
how we know it will burst”, https://theconversation.com/uk, 6 Aralik 2017). C")gle
ki sadece 1.000 oyuncunun Bitcoin piyasasinin %4011 kontrol
edebiliyor olmas1 ve ornegin Kasim 2017'de sadece bir oyuncunun bir
seferde 25.000 Bitcoin'i (159 milyon dolar) sisteme sokmas: yapilan

manipulasyonun buyukligini gosteriyor (“The Bitcoin Whales: 1,000
People Who Own 40 Percent of the Market A few massive investors can rock it with
a shrug”, https://www.bloomberg.com, 8 Aralik 2017).

Kiiresel likidite bollugu spekiilasyona zemin hazirhyor

Bu girigimlerin ve beraberinde olusan balonlarin hazirlayicisi ise k-
resel gaptaki likidite bollugu. Basta Fed olmak Uzere buiyuk merkez
bankalar1 2008 krizi ve Covid-19 sonrasinda uyguladiklar: asir1 du-
suk faiz ve buyuk caplh “miktarsal ve kredi kolaylagtirma politikalar1”
ile hem finans segkinlerini daha da zenginlestirdiler hem de boyle bir
spekulasyon i¢in gerekli zemini hazirladilar.

Kisaca, Fed politikalar1 araciligiyla borsalarin, tahvil ve kredi
piyasalarinin yan sira kripto para piyasasi da spekulatif karlar elde
etmenin alani oldu. Yani Bitcoin'e olan talepteki inanilmaz artig ve
fiyatindaki hizli yukseligler kuresel finans piyasalarindaki tarihsel
zirve yapmis asir1 likiditenin kaginilmaz bir sonucuydu. Blockchain
teknolojisine ilave olarak kuresel likidite fazlasi da Bitcoin'in

spekulasyon amacglh olarak kullanilmasina yol agti (“Bitcoins, Crypto-
Currencies and Other Financial Asset Bubbles (excerpt), https://jackrasmus.com, 9
Aralik 2017).

Bu baglamda, Trump'in bir suredir Fed Baskanini hedef almasinin
ardinda yatan faktor asil olarak, Fed Baskaninin faiz indirimini, do-
layisiyla da kripto piyasasinin buyuk aktorlerinin taleplerini yerine
getirmemesidir.

Sonug olarak, degerini, nereden geldigini ya da nereye gittigini bile-
mediginiz her para bir sorundur. Kripto paralarin degeri ise buyuk ol-
cude kripto i¢in yeni alicilar bulmaya baglidir. Bu bir saadet zinciridir
ve her saadet zinciri gibi bir gin par¢alanmaya mahktmdur. Ayrica,
bu yolda buyuk miktarlarda elektrik enerjisi kullaniliyor bu da fosil
yakit uretimini/tuketimini ve ekolojik tahribati artirirken, aym za-
manda kara para aklama dahil yasa disi igslemleri de kolaylastiriyor,
organize sug orgutlerinin faaliyetlerini (0demeler agisindan) kolaylas-
tiriyor. Keza kripto piyasalariyla kolay yoldan para kazanma arzusu
koruklendiginden, bu ahlaki bir ¢okiintiiye yol actigr gibi, emekgileri

somuru duzenine karsi orgutla bir sinif mucadelesinden uzak tutuyor.




Ocak - Subat 2026 Sayi: 16: Dlnya ve Tiirkiye Ekonomisinin Gérinimd

Balon 3: Yapay Zeka Balonu Sisiriliyor!

YAPAY ZEKA BALONU

Amerikan ekonomisindeki bir bagka ciddi sorunlu alan yapay zeka
yatirimlarinin neden oldugu finansal balon.

Yapay zeka odakli yatirimlarin yeni bir finansal balonun sigirilmesine
neden olduguna inanmak icin bircok neden var. Oncelikle, hisselerin
degerlemelerine bakildiginda; Fiyat-kazang (FK) oranlar: gibi gele-
neksel degerleme olgutlerinin agirt yuksek seviyelere ulastigr goru-
luyor. Sadece gectigimiz ay, iki girigim (start-up), yapay zeka hika-
yesinden yararlanarak ciddi kazang elde etti: Nano Nuclear Energy
hicbir geliri ve hatta faaliyet lisansi olmamasina ragmen 2,3 milyar
dolar ve sadece Ocak 2025'te kurulan veri merkezi enerji tedarikgisi
Fermi 14,8 milyar dolar degerine eristi.

Ikincisi, finansal balonun sismekte oldugunu gosteren bir gizli kaldi-
ra¢ so0z konusudur. Cunkt yatirimcilar ve spekulatorler sadece asiri
degerli hisse senetlerine yatirim yapmaya devam etmekle kalmiyor,
giderek artan sayida yatirimeci bunu borglanarak yapiyor. Bu artan
kaldirac etkisi (0zellikle de 2008 kuresel finans krizinin bir 6zelligi),
spekulatorlerin ve genel ekonominin, farkinda olduklarindan daha
fazla riske maruz kaldiklarini gosteriyor.

Yapay zeka veri merkezi yatirimlar igin yapilan borglanma
(2015-2025; milyar ABD dolari)

2025
2024
2023
2022
2021
2020
2019
2016
2015

| 38.00

ABD'de yapay zeka buyk teknoloji girketlerinden gelen
yatinm yapilabilir seviye (16) tahvil arzi

@ Eylal-Ekim yatinm notu tahvili (Oracle, Meta, Blue Owl, Meta)

[ krediler (Oracle)

Son olarak, balonlarin ortak
bir ozelligi, sirketler arasinda
dongusel iglemlerin yapilma-
sidir. Birg¢ok piyasa katilimci-
s1, Nvidianin OpenAl'ye 100
milyar dolar yatirnm yapmay:
kabul ettigi son anlagmalar:
mercek altina aliyor.( OpenAl
bu paray: Oracle’a odeme yap-
mak i¢in kullanacak ve Oracle
da Nvidia'dan ¢ip satin alacak).
Bu tur anlagmalar, 1980’lerde
Japonya'daki hisse senedi ba-
lonunun olusmasinda onemli
bir rol oynamaisti.

Ozetle, gergekten bir finansal
balon ig¢inde oldugumuzu
varsayarsak, bir sonraki soru
“balonunne zaman sonecegiya

da patlayacagidir” (https://www.
project-syndicate.org/commentary/ai-
bubble-market-signals-to-watch-by-
dambisa-moyo-2025, 20 Ekim 2025).

Yapay zeka balonu
patladiginda ekonomiler
krize girer

Boylece 2025 wvyilinda %3,3
gibi goreli olarak yuiksek bir
ekonomik buyumeyi sagla-
yan faktorlerin basinda gelen
yapay zeka teknolojisi yati-
rimlarindaki artig (bu yildan
itibaren neden oldugu finansal
balonlarin sonmesiyle ya da
patlamasiyla), bu yil ya da en
ge¢ 2027 basglarinda finansal
bir ¢okuge, ardindan da (tipki
2008 finansal ¢okusu sonra-
sinda yasandigr gibi) kuresel
bir ekonomik kuculmeye ne-
den olabilir.

Kiresel makroekonomik bu-
yumenin teknoloji hisselerinin
yeniden fiyatlandirilmasina
karsi genel kirilganlhg, tug ne-
denden dolay: onemli:

B ilk olarak, son birkag yildir
yukselen hisse senedi fiyat-
lar1 agirliklh olarak tekno-
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loji sektort, ozellikle de yapay zeka ile ilgili hisse senetleri tara-
findan yonlendirildi ve bu dar grup endeksin ana itici glicti haline
geldi.

B [kincisi, bir¢ok 6nemli yapay zeka ile ilgili girket su anda borsalar-
da iglem gormuyor. Bu sirketlerin borglanmasi dotcom doneminde
gorulmeyen sonuclar dogurabilir.

B Uclinciisii, artik sirketlerin piyasa degerini gosteren oran (iiretime
gore) cok daha yuksek: ABD'de 2001'de %132 olan bu oran su anda
%226'ya ¢ikti. Bu nedenle, borsalardaki daha mutevazi bir dusus

bile genel ekonomi Uzerinde onemli bir etkiye sahip olabilecektir
(IMF, Global Economy Shakes Off Tariff Shock Amid Tech Driven Boom, https://
www.imf.org/en/blogs/articles/2026/01/19/global-economy-shakes-off-tariff-
shock-amid-tech-driven-boom, 19 Ocak 2026).

Bir bagka anlatimla, yapay zeka sirketleri yuksek degerlemelerine
uygun kazanclar saglayamayabilir ve yatirime1 duyarhilig: bozulabi-
lir. Referans olarak, IMF'nin Ekim ‘2025 Dunya Ekonomik Gorunumu
Raporu'nda yer alan senaryoda, finansal kosullarin sikilagmasiyla
birlikte yapay zeka hisse senedi degerlemelerinde ilhiml bir dusis
(duzeltme) yagsanmasi durumunda, kuresel buyume (temel senaryoya
gore) %0,4 oraninda azalmaktadair.

Teknoloji sirketlerinin hisselerinin degeri hizl1 diiserse ekono-
miler ¢akilir!

Teknoloji sektorlerine yapilan reel yatirimlar daha da keskin bir se-
kilde azalirsa, bu durum maliyetli bir sermaye ve igglucinun yeniden
dagilimin tetikleyerek ¢ok genis kapsamli sonuglar dogurabilir. Bek-
lenenden dusuk toplam faktor verimliligi artiglar: ve hisse senedi pi-
yasalarinda daha buyuk bir duzeltme ile birlestiginde, kuiresel tretim
kayiplar1 daha da artabilir ve bu kayiplar ABD ve Asya gibi teknoloji
agirlikli bolgelerde yogunlasabilir.

Bu keskin dusus ABD disinda da onemli ol¢ude servet kaybina yol
acabilir ve tuketimi frenleyerek kiiresel capta bir ekonomik durgunluga
yol agabilir. Teknolojiye maruz kalma duzeyi duguk olan ekonomiler
(aralarinda birgok yuksek borglu ve dusuk gelirli ilke de dahil olmak
uzere), negatif dig talep yayilma etkileri ve daha ytiksek dig bor¢lanma

maliyetlerinden olumsuz etkilenebilir (IMF, Global Economy Shakes Off Tariff
Shock Amid Tech Driven Boom, https://www.imf.org/en/blogs/articles/2026/01/19/
global-economy-shakes-off-tariff-shock-amid-tech-driven-boom, 19 Ocak 2026).

Ustelik bu risk, jeopolitik belirsizliklerin, kritik girdilere yénelik ihra-
cat kontrollerinin, ticaretle ilgili kisitlamalarin arttig: ve birgcok ulke-
de mali alanin daraldig: bir donemde ortaya cikiyor.

Yapay zekanin ig¢i sinifi Uzerinde yarattigr dengesiz etki ise ayrica
dikkate alinmasi gereken bir husustur. Cinkl yapay zeka ile birlikte
gelen inovasyon buyumeuyi tegvik ederken, igsgucunun belirli kesim-
lerinde is kaybina ve Ucretlerin digsmesine yol agma riski de tasiyor.
Yani insanlar igsiz kalabilir, Gicretler sert bir bigimde dusebilir.

Yapay zeka balonunun patlamasiyla genel olarak ekonomileri ¢akil-
maya itecek bir faktor devasa duzeydeki kuresel borg stokunun var-
11g1. Dinyanin en yoksul ekonomileri i¢in daha endige verici olan ise
artan borg ve bunun neden oldugu kamusal hizmetlere yonelik kesin-
tilerdir. Cunku kuresel borg yaklasik 340 trilyon dolara ulasti. Azge-
lismis ekonomilerin toplam borcu 109 trilyon dolar ile tim zaman-
larin en yuksek seviyesine ¢ikti. Toplam bor¢/GSYH oran: su anda

%324 seviyesinde ve Covid-19
pandemisi kaynakli dususun
zirvesinden dusus gostermis
olsa da hala pandemi oncesi
seviyelerin uzerinde. Kuresel
Guneydeki ¢ok yoksul ulke-
lerin borg sikintisi 2026'da
daha da artacak. “Duguk ve
orta gelirli” ulkelerin toplam
dis borcu 8,9 trilyon dolar ile
tum zamanlarin en yuksek se-
viyesine eristi. Bu borcun 1,2
trilyon dolarlik kismi Dunya
Bankasindan borg alabilen 78
dusuk gelirli ulkeye ait.

Dusuk ve orta gelirli ulkelerse
2022 ile 2024 yillar arasinda
dis borglarinin anapara ve

faizleri icin aldiklar1 yeni
finansmandan 741 milyar
dolar daha fazla odeme
yaptilar.  Bu, 50 wuyildir

gorulen en wyuksek miktar.
Azgelismis ulkelerin gelecek
yil yeni sozlesme yapilan
kamu borglar1 ig¢in resmi
alacaklilarina  odeyecekleri
ortalama faiz orani 24 yilin en
yuksek seviyesine ulasirken,
ozel alacaklilara odenecek
ortalama faiz orani ise 17
yilin en yuksek seviyesine
ulasacak.  Toplamda, bu
ulkeler gelecek yil sadece faiz
olarak rekor bir rakam olan
415 milyar dolar odeyecekler.
Oysa bu kaynaklar egitim,
temel saglik hizmetleri ve

temel altyapi i¢in kullanilabilir
(https://thenextrecession.wordpress.
com/2025/12/29/forecast-for-2026,
28.01.2026).

Buna, dunyanin en buyuk iki
ekonomisinden biri olan Cin
ekonomisinin geleceginin hala
belirsiz olmasi eklenebilir. Bu
ulkede emlak balonunun pat-
lamasindan dort yildan fazla
bir sure geg¢mesine ragmen,
sektor hala saglam bir temele
oturtulamadi. Emlak yatirim-
lar1 kugulmeye devam eder-
ken, ekonomi borg-deflasyon
dongusunun esiginde sallani-
yor. Dahasi, imalat sanayi ih-
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racatinin ulkenin biyumesine yaptig: guglu katkinin nasil strdurule-
bilecegi de net degil.

Keza, ulusal ekonomilerde kamu maliyesi alaninda da zorluklar yasa-
niyor. Dusguk ekonomik buyume beklentileri, yuksek reel faiz oranlari,
artmakta olan yuksek borg seviyeleri ve bazi ulkelerin savunma veya
ulusal guvenlik gibi alanlarda yeni harcamaya yonelmeleri, kamu ma-
liyesini zorluyor ve butge agiklarinin artmasina neden oluyor. Bu da
boyle ekonomileri kirilganlastiriyor.

Ayrica, merkez bankalari gibi politika belirleyici kurumlar tizerindeki
baskilar artiyor. Bunun en somut 6rnegi Trump’'in Fed Bagkanini go-
revden uzaklagtirabilmek i¢in uyguladig: baskilar. Eger bu tur baski-

lar basarili olursa, guvenilirlik
kazanimlarinin ¢ogu kaybedi-
lebilir. Oysa merkez bankalari-
na ve fiyat istikrarin1 saglama
yeteneklerine duyulan guven,
ekonomi buyuk soklarla sar-
sildiginda, bile enflasyon bek-
lentilerinin saglam bir sekilde

sabit kalmasini saglayabilir.

Servet ve Gelir Dagilimi Adaletsizligi ve

Super Zenginler Zirvesi: Davos

Dunya Bankasi son raporunda, ozellikle de ekonomik buytume surer-
ken, artan gelir esitsizliklerine vurgu yapiyor. Rapora gore, geligkin
ekonomiler guglu bir sekilde toparlanirken, neredeyse %901 pandemi
oncesi kisi bagi gelir seviyelerinin Gzerine ¢ikmigken, azgeligmis eko-
nomilerin dortte birinden fazlasi (0zellikle de dusuk gelirli tlkeler ve
kirilganlik ve ¢atismalardan etkilenen ulkeler), hala 2019 seviyeleri-
nin altinda kisi basi gelir seviyelerine sahip.

Bu arada, 19 Ocak’ta “Zenginler Kulibui” olarak da bilinen “Dunya
Ekonomik Forumu” her zamanki gibi Isvi¢cre'nin varsil bir bélgesi olan
Davos'ta toplandi. Her ulkeden buyuk sermaye gruplarinin temsil-
cilerinin, yatirnmcilarin, politikacilarin, tinlu gazetecilerin ve devlet
baskanlarinin bir araya geldigi bu zirvede dunya ekonomisi ve siya-
setine iligkin konular da ele alindi.

Ayni gun bir sivil toplum aragtirma kurulusu olan Oxfam, “Zenginle-
rin Hakimiyetine Direnmek: Ozgiirliigii Milyarderlerin Giiciinden Ko-
rumak” baglikli yeni bir rapor yayimladi (Oxfam, Billionaire Wealth Jumos
Three Times Faster, https://www.oxfam.org/en/press-releases/billionaire-wealth-jum-
ps-three-times-faster-2025-highest-peak-ever, 19 Ocak 2026). Raporun bulgularl
dunyadaki esitsizliklerin ne kadar arttigini ortaya koyuyor. Buna gore:

Dunyada milyarderlerin serveti 2025 yilinda %16 nin uzerinde bir ar-
tig gostererek, son bes yillik ortalamanin ug¢ kat1 hiziyla 18,3 trilyon
dolara ve tarihinin en yuksek seviyesine ulasti. Sadece gegen yil mil-
yarderlerin toplam serveti 2,5 trilyon dolar artti. Bu rakam, insanligin
alt yarisinin (4,1 milyar kisi) sahip oldugu toplam servete neredeyse
esit. Milyarderlerin sayisi gegen yil ilk kez 3 bini ast1 ve en zengin kisi
olan Elon Musk ise ilk kez yarim trilyon dolar1 asan kisi oldu.

Diger yandan, milyarderlerin politik alanda olma olasilig: siradan
insanlara gore 4 bin kat daha fazla. Dunya ¢apinda her dort kigiden
biri gida guvensizligi ile karsi karsiya ve duzenli olarak ogun atlamak
zorunda. Oysa milyarderlerin servetindeki 2,5 trilyon dolarlik artis,
dunyadaki asir1 yoksullugu 26 kez ortadan kaldirmaya yetecek kadar
buyuk bir rakam. Afrika'da asir1 yoksulluk yeniden artmaya basladi.
Gegen yil dunya ¢apinda hukumetler tarafindan yardim butcelerini
kismak i¢in alinan siyasal kararlar, yoksulluk i¢cinde yasayan insan-

lar1 dogrudan etkiledi ve bu
durum 2030 yilina kadar 14
milyondan fazla ilave olume
yol agabilir.

Bu verilerden hareketle Ox-
fam International Icra Direk-
tort Amitabh Behar; “Ekono-
mik yoksulluk acliga, siyasal
yoksulluk ise ofkeye yol agar.
Ornegin, hukukun tistinliigii-
nun aginmasl veya segimlerin
zayiflatilmas1 gibi nedenlerle
ortaya ¢ikan demokratik geri-
leme olasiligy, esitsizligin yuk-
sek oldugu ulkelerde yedi kat
daha fazla. Hig¢bir ulke rehave-
te kapilmamali. Ekonomik ve
siyasi esitsizligin insanlarin
haklarini ve guvenligini agin-
dirma hiz1 korkutucu derecede

gﬁksek" digor (Oxfam, Billionaire
Wealth Jumos Three Times Faster,
https://www.oxfam.org/en/press-re-
leases/billionaire-wealth-jumps-th-
ree-times-faster-2025-highest-pe-
ak-ever, 19 Ocak 2026).

Kiiresel Servet Raporu

UBS tarafindan her yil hazirla-
nan Kiresel Servet Raporuna
gore (2025), dinyada servet
bir piramit seklinde temerkuz
ediyor. Bu servet piramidi,
sadece 60 milyon yetigkinin,
yani tum dunya yetigkinleri-
nin %1,6'sinin, 226 trilyon do-
larlik net kisisel servete sahip
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oldugunu ve bu rakamin tum dunya kisisel servetinin %48,1'ini olug- lasmig durumda: En zengin
turdugunu gosteriyor. %10, toplam servetin %68’ini

Diger ugta ise; 1,57 milyar yetigkin (dinyadaki yetigkinlerin yaklagik elinde tutuyor. Tek bagina en
%U41'1) sadece 2,7 trilyon dolar yani tiim diinyadaki kisisel servetin sa- ust %1’lik nufus toplam ser-
dece %0,6’sina sahip durumda. Bu sonug, dinya nufusunun %50’sinin  vetin %35’'ine sahip. Kisi bas1
(sadece yetigkinler degil) toplam kisisel servetin sadece %0,9'una sa- ortalama gelir 22.800 Avro
hip oldugunu ortaya koyan Dinya Esitsizlik Laboratuvar’min tahmin-  (SGP), ortalama servet ise

leriyle de buyuk ol¢ude ortusuyor. 105.600 Avro (SGP) dizeyin-
sekil 1. Diinya agiri derecede adaletsiz de. En ust %10 ile en alt %50
- Grup basina kiiresel gelir veya servet payi, 2025 arasindaki gelir fark: (201@_
G 2024 yillan arasinda), 32'den
§ igg . 35'e yukseldi, bu da artan esit-
%;23 - sizlige isaret ediyor. Kadinla-
.% igg i — rin isgucune katilim orani ayni
g%za - . donemde %25'ten %29'a ciktu.
,é 9{;23 - i - - Genel olarak Turkiye'de hem
el R gelir hem de servet, giderek
Bacxso B orax4o [ ost x40 ust gelir ve servet gruplarinda

Yorum: sl ot 150 s 2 : ca art on topiam guirn 18T amatiac Kiresa it 350 "o yogunlasiyor.

Kaynaklar ve seriler: .

Yani Turkiye'deki 61 bin ci-

varindaki dolar milyoneri ve

Tirkiye dolar milyoneri sayisini en fazla artiran ulke! 30'un {izerindeki dolar milyar-

Ayni yil (2024) Turkiye %8,4 ile dolar milyoneri sayisini en fazla arti- deri, izlenen yiiksek kur ve faiz

ran ilke oldu. politikalarinin yam sira, aglik

Tiirkive 2024 Yilinda Secilmis Ulkelerde 2023-2024 Yillan Arasinda Dolar Milyoneri sinirinin a]_tlnda gallgtlrdl:k]_arl
Dolar Milyoneri Sayisim Sayisindaki Degisim
En Fazla Artiran ike Oidu .

isgilerin somurusu Uzerinden

Tirkiye 2024 dolar milyonerisrinin sayisin: %8, ortrd: (7,000 yeni mityoner)

\l.llllllllllllilllll

o b . talizm esitsizlikler uretmede
= ‘ ve bunu derinlestirmede ma-

hir bir sistemdir. Ozellikle de

biriktirdikleri servetlerini fuze

R 9§

hiziyla artirdilar. Cunku kapi-

Gelir dagiliminda esitsizlik baglaminda ise Turkiye, Avrupa ulkeleri 1990lardan bu yana kuresel

arasinda esitsizligin en yuksek oldugu ulke konumunda. Turkiye'de ekonomiye yon veren neo-li-

esitsizlik son 10 yilda daha da artt1. beral kapitalizmin temel 6zel-

liklerinden biri esitsizlikleri

Tablo1: Egitsizlik Gérinimi - Turkiye Sekil 1: Tirkiye’de En Ust %10 ve En Alt %50"nin derinlesti ] sl 1
— n— o.:: :,,.,,. (1980-2024) erinlestirmek ve genigletmek
i '-r'::;m G "n';_?m oldu. Cogunlugu zor durumda
(pPPe) [ (prrc) (%, -~ B0 e . o
_ : _\——\/__’_,\/\ birakirken, kuguk bir azinhig:
Ptae| 22830 | w1000 | 105619 | 1000 o %80 . Lo
e 8 pervasizca zenginlestirdi. Ka-
%50 3,482 “#15.2 2,852 %27 ‘;_l' %a0
orta | a5 | wezs | 76310 | xase E“"' dinlar ve yerli halklar, farkh
En = 20 kimlikler ve etnisiteler bu esit-
astyio | 121619 | %533 | 722437 | wes.d s mo L. - i .
ain | aseses | wmz | 3707203| wasa *10 sizliklerden ¢ok daha kotu bir
Yl 2014 2024 3 L L]
tnascstotnatxse | 33 | ses A e - sekilde etkilenirken, kitlik ve
gelirtark: o
Kudmlqgiiciipuyl varurr:n::h, t X¥0'un gelir pay %53'tlr. Gelir, emelkiilik ve igsizik a$1r1 901<Su1]'ugun artmaga de_

gelir vergisi 6ncesi SlgGIMagtir
i

vam ettigi bir durumda, kamu-
nun geri ¢ekilmesi yoksulluk

Nifusun en zengin %10’u toplam gelirin %53'tinti alirken, en alt %50'lik Ve esitsizlik kisir dongusunu

nufus yalnizca %15'ini alabiliyor. Servet dagilimi ise ¢ok daha yogun- daha da besliyor.
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1 Milyarin Uzerinde Geng Nasil Istihdam

Edilecek?

Kapitalizm yeterince istihdam (0zellikle de nitelikli sanayi istihdami
gibi) yaratmayan bir sistemdir. Krizlerle birlikte artan issizler ordu-
su ise sermaye kesimi tarafindan, mevcut ¢alisanlarin sendikalagsma
mucadelesini zayiflatmak, dolayisiyla aglik Gcretine yakin duzeylerde
ucretlerde ¢alismaya razi etmek i¢in kullaniliyor.

Dahasi, ytuzyitlimizda daha da artan otomasyon, yapay zeka uygula-
malari, robot kullanimindaki artig ve dijitallegsme, baz: istihdam bi-
cimlerinin ortadan kalkmasina neden oluyor. Boylece istihdam soru-
nu daha da derinlesiyor.

Nitekim Dunya Bankasi raporunda, onumuzdeki 10 yil i¢inde, “Yukse-
len Ekonomiler” olarak da adlandirilan azgeligsmis ulkelerde toplamda
tahmini olarak 1,2 milyar gencin ¢aligma yasina ulasacag: belirtiliyor.
Bu gelisme, basta azgeligmis ulkeler olmak uzere, tim dunyay: buyuk
bir istthdam ve gog¢ sorunu ile karsi karsiya birakacaktir (World Bank,
Global Economic Prospects, https://www.worldbank.org/en/publication/global-econo-

mic-prospects, 16 Ocak 2026).

2035 Yilinda Her Bolgedeki Genglerin (15-24 yas) Sayisi

Milyon Geng Milyon Geng
1.6 0.6
1.2

0.4
0.8
0.2
04 I
0.0 I ! l - - 0.0
("] o e
u < O 2 Z < 7]
w i ha s o 7]
=
]
Bélgeler (sag eksen)

Kaynaklar: BM Dinya Nifus Tahminleri (veritabani); Diinya Bankasi.
Not: EAP = Dodu Asya ve Pasifik; ECA = Avrupa ve Orta Asya;
EMDEs = geligmekte olan pazariar ve gelismekte olan ekonomiler;
LAC = Latin Amerika ve Karayipler;
MNA = Orta Dogu, Kuzey Afrika, Afganistan ve Pakistan;
RHS= saf taraf sigedi; SAR = Gluney Asya; SSA = Sahra Alt1 Afrika. Gubuklar,
2035 yilinda her bolgedeki genglerin (15-24 yag) sayisin géstermektedir.

Enflasyon

2025 yilinda dunya ¢apinda enflasyon ortalama %W4,2 olarak ger-
ceklesti: ABD'de 2024 yilinda %3'ten 2025 yilinda %2,7'ye geriledi.
Buna karsilik Venezuela'da %270 ile yilin en yuksek seviyesine ulag-
t1. IMF, 2026 yilinda enflasyonun %3,7'ye kadar dusecegini 0ngoru-
yor. Bu dusus, Cin'deki zayif fiyat artisi ve bircok Avrupa ulkesinde
hedefin altinda kalan enflasyon tarafindan destekleniyor. Asagidaki
grafik, IMF'nin son Dinya Ekonomik Gorunumau verilerine dayal: ola-
rak 2025 yilinda ulkelere gore enflasyonu gosteriyor (Visual Capitalist,
“Global Inflation by Country in 2025", https://www.visualcapitalist.com/global-inflati-

on-by-country-in-2025, 7 Ocak 2026).

KURESEL
ENFLASYON

2028°TE ULKELERE GORE

Stagflasyon

Kisaca, tuketici fiyat enflas-
yonu, Covid-19 pandemisinin
sona ermesinin ardindan hizla
yukseldi ve buyuk ekonomi-
lerdeki fiyatlar genel seviyesi
su anda pandemi Oncesi se-
viyelerin ortalama %20 uze-
rinde seyrediyor. Enerji, gida
ve ulagim gibi temel ihtiyag-
lar ise ¢cok daha yuksek artig-
lar kaydetti. G-20 ulkelerinin
enflasyon orani su anda ya-
vasliyor ve 2026 yilinda yillik
%Lun altina dusebilir. Ancak
bu ortalama oran, pandemi
oncesi seviyelerin hala olduk-
ca Uzerinde. Ayni zamanda,
isttihdam artig1 yavashyor ve
igsizlik oram yukseliyor. Bun-
lar, yuksek enflasyon ve dur-
gunlugun bir arada oldugu
durumu anlatan bir terim olan
‘stagflasyon’ belirtileridir.

Diger yandan ozellikle de ABD
ve AB ulkeleri gibi buyuk eko-
nomilere sahip devletler ve
burada konuslanmig olan ser-
maye simnifi boyle bir yavas
buyumeyi sermaye ve servet
birikimini yavaslattig: i¢in ka-
bul etmezler ve dinyanin ye-
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niden paylasilmasi i¢in savaglara yénelirler. Tarihte Birinci ve Ikinci
Paylasim Savaslar: (Dinya Savaslari) bu yuzden ¢ikti. Bugun daralan
bu pasta tgunct bir dunya savasinin muhtemel oldugunu gosteriyor.
Nitekim bagta ABD'nin i¢inde bulundugu derin ekonomik sorunlar ve
bu yil patlak vermesi ongorulen finansal krizden ¢ikis i¢in yeni savas
planlarinin yapildigi ve iran (muhtemelen ardindan Kiiba) saldirilari-
nin bununla ilgili oldugu ileri suruliyor.

Diger yandan jeopolitik ¢atigmalar ve savaglar ekonomileri olumsuz
etkiliyor. Rusya-Ukrayna savasi, Gazze'nin Israil tarafindan isgali,
Suriye'de yogunlasan ¢atismalar ve ABD'nin Venezuela'ya askeri mu-
dahalesi, 2025-2026 yillarinda dunya ekonomisini en fazla etkileyen
jeopolitik gerilimler oldu. Iran'a yapilan saldirilarsa bu gerilimleri zir-
veye tagimaya aday. Bu gerilimler 2026 yilinda onemli bir belirsizlik
faktort olacaktir.

Ouyle ki Ukrayna'daki savasi sona erdirme ¢abalarina ragmen, sava-
sin en az bir yil daha devam etmesi bekleniyor. Avrupa Birligi, Uk-
raynanin hayatta kalmasi i¢in gerekli tum finansmani ustlendi ve AB
uyesi ulkelerin butgelerinden finanse edilecek bir kredi uzerinde an-
lasgt1. Bu, ABD'nin Ukrayna'ya sagladig: finansmani azaltmasi ve Rus-
ya'nin petrol ihracatina daha fazla kisitlama getirilmesi nedeniyle, AB
hukumetlerinin butge harcamalarinin artmasina yol agacaktir. Ayrica
Rusya'dan ucuz dogal gaz ithalatinin sonlanmas: Avrupa'da sanayisiz-
lesmevi tetikledi. Keza AB ve Birlesik Krallik, su anda gelismis tlkeler
arasinda en yuksek endustriyel ve evsel elektrik fiyatlarin1 oduyor.

Israil'in Gazze'yi isgali ve Suriye'nin HTS iktidarina birakilarak Israil
ve ABD emperyalizmine teslim edilmesi, savasta tahrip edilmis bu iki
ulkenin topraklarinin ve dogal kaynaklarinin da somurgecilere veril-
mesine neden oldu. Bu durumdan sadece ulke ekonomileri degil, bu
iki tlkenin yoksul halklar1 da ¢evre de ¢ok buyuk zarar gordu.

Son olarak, bu yilin baglarinda ABD yonetimi Venezuela'ya yaptig: as-
keri saldiri ile Latin Amerika uzerinde ABD hegemonyasini ilan eden
19. yuzyil “Monroe Doktrini'ni yeniden canlandirdi. Dunyanin en
buyuk ham petrol rezervine sahip Venezuelanin petrolu artik basta
ABD'li petrol devi sirketler olmak Uzere, Batili petrol sirketlerini so-

Ekolojik Bozulma Suruyor

2025'te oldugu gibi, 2026'da da cevre ile ilgili ok onemli sorunlar sz
konusudur. Oyle ki izlenmekte olan ekonomi politikalar1 ve mevcut
catismalar nedeniyle cevresel bozulma daha da kotulesecektir. Son
ug yil 176 yillik kayitlarin en sicak yillar: yasand: ve 2015'te Paris’te
uluslararas: olarak kararlastirilan sanayilesme oncesi seviyelerin
1,5 °C uzerinde olan sicaklik hedefi artik agildi. Karbondioksit (CO,)
emisyonlarindaki artig hiz1 yavaslasa da kiresel sicakliklar hala sa-
nayilesme oncesi seviyelerin en az 2,3 °C uzerinde artmaya devam
edecek gibi gorunuyor.

Dunyanin dort bir yanindaki gesitli sanayiler ve zengin bireyler 2024
yilinda rekor miktarda petrol, gaz ve komur yakarak, simdiye kadar
hi¢ olmadig: kadar sera gazi saldi. Onde gelen bilim insanlarindan

murusune acik hale getiriliyor.

Gazze'deki kirilgan barig ise
Israil ve ABD'nin Iran'a yaptig
bir saldir1 da dahil olmak tze-
re, yeni catigmalarla kolayca
bozulacaktir. Dolayisiyla, fosil
yakit enerjisine olan kuresel
talep yavaslasa da petrol fiyat-
lar1 hizla artacaktir ki iran sa-
vasgl sonrasinda hizla artti. Bu
durum da Turkiye, Avrupa ve
Asya'daki ekonomik buytumeyi

vuracalktir.

Ozetle, 2026 yilinda ekono-
miler, (ejer ABD/israil -iran
savagl bolgesel bir savasa do-
nusmezse) mutevazi bir hizda
da olsa buyumeye devam ede-
cektir. ABD'deki yapay zeka
borsa balonunun patlamasi
ve dunya ¢apinda finansal pi-
yasalardaki olasi bir ¢okus
disinda, kuresel bir resesyon
(ekonomik kugulme) gundem-
de degil. Ancak, yoksulluk
ve artan kuresel esitsizlikler,
kuresel 1sinma ve iklim degi-
sikligi ile ilgili sorunlar, artan
ticaret engelleri ve jeopolitik
catigsmalar gibi temel sorunlar
devam edecektir.

olusan bir grup, yeni bir ra-
porda bu durumu dile getire-
rek, insanligin “iklim kaosuna”
dogru hizla ilerledigini belirti-
yor. Bu tur fosil yakitlarin ki-
resel kullanimindaki artig, si-
cak dalgalari, firtinalar, seller
ve orman yanginlari gibi asir1
hava olaylarina ve yikici fela-
ketlere katkida bulunuyor.

Pennsylvania Universitesinde
iklim bilimei ve Michael Mann,
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ABD Bagkani Donald Trump
ve yonetiminin petrol, gaz ve
komur Uretimini artirma ca-
balarinin temiz enerjiye ge-
¢isi ciddi sekilde yavaglatma
tehdidi olusturdugunu ileri
suruyor. Diger bilim insanla-
r1, cozumlerin sadece fosil ya-
kitlarin kullaniminin asamali
olarak sonlandirilmasini degil,
ayni zamanda insanlarin kay-
naklar1 doganin yenileyebile-
ceginden daha hizli tukettigi
gercegini de ele almasi gerek-
tigini soyluyor.

Cunki aragtirmacilar,
1990'dan bu yana yasanan
1isinmanin ucgte ikisinin, «yuk-
sek tuketimli yasam tarzlari,
kisi bagina yuksek fosil yakit
kullanimi ve yatirimlar» ne-
deniyle dunyanin en zengin
%10'luk kesimine atfedilebile-
cegini tahmin ettiklerini belir-
tiyorlar. Bunedenle de zengin-
ler arasinda “asir1 tuketimin
azaltilmas1”’, ekosistemlerin
korunmas1 ve restore edil-
mesi ve et agirlikli beslenme
duzeninden daha bitki bazh
besinlere gecilmesi gibi degi-
siklikler yapilmasi ¢agrisinda

bulunuyorlar (PHYS, https://phys.
org/news/2025-10-humanity-path-c-
limate-chaos-scientists.html#google_
vignette, 1 Ocak 2025).

2025 tarihli ‘Iklim Esitsizligi
Raporu’ da servet esitsizliginin
iklim krizini nasil tetikledigini
ortaya koyuyor ve bu sorunu

¢ozmek i¢in yeni politika segenekleri oneriyor (World Inequality Database,
Climate Inequality Report 2025, https://wid.world/news-article/climate-inequality-re-

port-2025/, 29 Ekim 2025). Raporun ana bulgular: soyle:

B Zengin bireyler, tuketim ve yasam tarzlar:1 kadar (daha ¢ok da) ya-
tirimlariyla iklim krizini korukluyor. Dinya genelinde, en zengin
%1'1ik kesim kuresel tuketime dayali emisyonlarin %15'ini olus-
tururken, ozel sermaye sahipligi ile iligkili kiiresel emisyonlarin

%L1'ini olusturuyor.

B Iklim degisikligi servet esitsizligini derinlestirebilirken, iyi tasar-
lanmis politikalar bu esitsizligi azaltmaya yardimci olabilir. Aksi-
ne eger en zengin %1'lik kesim yarinin diusuk karbonlu varliklarina
sahip olursa, 2050 yilina kadar dunya servetindeki paylar1 %38'den

%L6'ya cikacaktr.

B iklim krizi ve servet esitsizligi gibi ikili zorluklar1 ele almak icin
rapor ug politikay: oneriyor: (i) Yeni fosil yakit yatirimlarina kure-
sel bir yasak getirilmesi, (ii) varliklarin karbon icerigine finansal
yatirim vergisi uygulanmasi, (iii) dugtk karbonlu altyapiya buyuk

kamu yatirimi yapilmasi.

2023'te kilresel gelir gruplan ve bunlara badh tilketim kaynakh emisyonlar

efire gice
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2 TURKIYE EKONOMISININ DURUMU

Her ne kadar Turkiye ekonomisi onceki yilin ayni ¢eyregine gore
2025 yilinin dorduncu geyreginde (Ekim-Aralik) %3,4 ve yil genelinde
ortalama %3,6 buyumus olsa da; son 9 aydir buyume (%4,8'den %3,4'e)
yavasladi (TUIK, Dénemsel Gayrisafi Yurt I¢i Hasila, IV. Ceyrek: Ekim-Aralik,
2025, 2 Mart 2026).

Bu veriler 2025 yilinda ekonomideki buyumenin agirlikli olarak dep-
rem bolgelerine yapilan ingaat ve alt yap: yatirimlarindan (%10,8) ve
hanelerin ozel tuketim harcamalarindaki artiglardan (%4,1) kaynak-
landigini, ekonomi buytyup belli kesimler daha da zenginlesirken
tarim sektorunun %8,8 kuculdugunu, ihracatin azalmasiyla (%0,3)
bu sektorun zora girdigini, ithalatinsa %.4,9 arttigini ama hepsinden
onemlisi igguct odemelerinin milli gelir i¢indeki payinin yilin buta-
nunde azalarak %33,7'ye kadar geriledigini ortaya koyuyor.

Boyle bir buyumenin fakirlestirici, ithalata bagimli, gida sorununu
derinlestirici ve gelir boligumunt hem sosyal siniflar agisindan hem
de bolgesel olarak daha da adaletsiz bir hale getiren bir buytume ol-
dugu ¢ok acik.

Tarim, istthdam ve gida guvenligi agisindan kritik oneme sahip bir
sektor. Bu sektor ulkemizdeki istthdamin en az %14 unu olusturuyor
ve milyonlarca kucuk cift¢i gida maddelerinin ¢ogunu uretiyor. An-
cak bircok cift¢i, geleneksel uygulamalar ve pazarlara, finansmana ve
teknolojiye sinirl erigim ve yuksek vergiler ve kredi bor¢lari nedeniy-
le yoksulluk i¢inde yasiyor. Bu da tarimsal uretimin azalmasiyla ve
koylulerin kentlere go¢ etmesiyle sonuglaniyor.

Tiirkiye ekonomisi “K” bigiminde biiyiiyor!

[

TURKIYE
EKONOMISi
IK BigiMINDE

BUYiYOR

Kisaca, Turkiye'de kapitalizm altinda saglanan ekonomik buyume ne
denli yuksek olursa olsun, bu nitelikli istihdam yaratan, gelir dagili-
mini iyilegtiren, yoksullugu ve igsizligi ortadan kaldiran ve dogay: ko-
ruyan bir buyume degildir. Aksine bu sorunlarin Gzerini 6rtmek ic¢in
kullanilan bir kavramdir. Bu yuzden de “K” harfindeki gibi kapitalist
buyume zengini daha zengin yaparken (K'nin Gst ucu), yoksulu daha

da yoksullagtiriyor (K'nin alt ucu.)

imalat sanayi ise, normalde
ekonomik buyumeyi ve mo-
dernizasyonu tesvik eder.
Otomobiller ve elektronik ci-
hazlardan kimyasallara, in-
saat malzemelerine ve tekstil
urunlerine kadar ekonomile-
rin ve insanlarin gelismesini
saglayan mallar1 uretirken, it-
halat bagimhiligini azaltir; ig
pazarlari ve ihracati destekler.
Sektor ayrica, farkl beceri dui-
zeylerinde istihdam vyarata-
rak, ozellikle kadinlarin kayit
dis1 ¢aligmalardan guvenli ve
kayith isttihdama gegmelerine
yardimci olur. Oysa Turkiye'de
genel olarak mevsim etkisin-
den arindirilmis istihdam ora-
n1 %47,9 gibi dusuk bir oranla,
Avrupa ulkelerinin ¢ok geri-
sindedir.

Daha da onemlisi, imalat sa-
nayi uretiminin gegen yilin
Aralik ayinda %2,7 oraninda
azalmasi, bu sektorun icinde
bulundugu zor durumu yansi-
tiyor ve ozellikle de bu sektor-
deki istihdam daralmasinin ve
artan igsizliginin boyutlarinin
buyudugunu gosteriyor. Nite-
kim 2025 Kasim ayinda ucretli
calisan sayisi yillik olarak tum

sanayi sektorunde %3,6 azald:
(TUIK, Ucretli Calisan Istatistikleri,
Kasim 2025, 30 Aralik 2025).

Ouysa istihdam sadece yoksul-
luktan kurtulmanin bir yolu
olmakla kalmaz, ayni zaman-
da sayginlik, umut ve istikrar
da saglar. Nitelikli ve iyi tec-
retli igler, kendi kendine yeten
ekonomiler olusturur, insani
ihtiyaglar1 azaltir ve mal ta-
lebini artirarak kalkinmanin
hem surdurulebilir hem de ba-
sarili olmasini saglar.
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TUIK’in Enflasyon Sepeti ile Emekgilerin

Buzdolabi Dolmuyor!

“Enflasyon dusecek” masallar1 yeni yilin ilk aylarinda bir kez daha ha-
yatin gergeklerine carparak dagildi. TUIK tarafindan agiklanan Ocak
2026 enflasyon verisi %4,84; Subat 2026 enflasyon verisi ise %2,96
olarak gercgeklesti (TUIK, Tilketici Fiyat Endeksi, Subat 2026, https://veriportali.
tuik.gov.tr/tr/press/58287, 3 Mart 2026).

Subat 2026 Aylik ve Yillik
Bazda Enflasyon Oranlari (%)

2 Aylik (Ocak-Subat)
Kiimiilatif Enflasyon (%)
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TUIK'e goére Subat 2026'da aylik %2,96 olan enflasyon, ITO'nun he-
saplarina gore %3,85; ENAG'in hesaplarina gore ise %4,01 olarak ger-
ceklesti. Merkez Bankasi Bagkaninin yilin ilk iki ayinda enflasyonun
“dalgalanabilecegine” dair agiklamasi, aslinda yuksek enflasyonun ilk
habercisiydi. Zira eger rakamlar dusuk gelecek olsaydi, dalgalanma
degil mujde olarak duyurulurdu.

Ustelik 2026 yilinda Yeniden Degerleme Orani (YDO) gegen yila gore
cok daha dusuk (%25,49) ve vergi artiglar1 da YDO'nun altinda tutuldu
(%18,95). Buna ragmen yilin ilk ayinda %4,84; ikinci ayinda ise %2,96
gibi yuksek bir orana ulasilmis olmasi, enflasyonun artik kontrol edi-
lemez bir evreye girdigini gosteriyor. 2026 yilinin, emekgiler icin bir
iyilegsme yili degil, ¢cok daha zorlu bir ge¢im savasinin baslangici ola-
cagt anlasiliyor.

Piyasalar iyimser, mutfakta ise yangin var: giiven erozyonu
rakamlara yansidi

Ekonomi yonetimi ve sermaye gevrelerinin dunyasi ile ig¢i sinifimin
mutfagi arasindaki ugurum, Merkez Bankasi tarafindan hazirlanan
“Sektorel Enflasyon Beklentileri” raporunda tum ¢iplakligiyla goru-
luyor.

Beklenti Grubu 12 Ay Sonrasi Enflasyon Tahmini (%) | Aylik Degisim (Puan)

Piyasa Katilimeilari 22,10 0,10 (Azalis)
Reel Sektor 32,00 0,90 (Azalig)
Hane Halk 48,81 0,00 (Degisim Yok)

Bu tablo, Turkiye'deki sinif-
sal ayrigsmanin matematiksel
kanitidir. Piyasa katilimecilari,
enflasyonun %22'ye dusecegi-
ni hayal ederken, halkin bek-
lentisi %48,81 seviyesinde ¢a-
kili kalmis durumdadir. Daha
da vahimi, halkin gelecege
dair umudunun tamamen ¢ok-
mesidir. Gelecek 12 ayda enf-
lasyonun dusecegine inanan-
larin orani bir onceki aya gore
4,63 puanlik sert bir dusugle
%20,33 seviyesine geriledi.
Basgka bir deyigle her 5 kisiden
L4 fiyat artis hizinin azala-
cagina artik inanmiyor (TCMB
Veri Yonetigimi Ve Istatistik Genel
Mudurligi, Anketler Ve Endeksler
Mudurliugu, Subat 2026. https://www.
tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/6325a-
f8e-24ab6-446d-abc8-49bb8e9f3b6b/
SEB-Rapor.pdf?).

2026 yil1 kiiresel gida enf-
lasyonu tahmini

Piyasa katilimcilarinin iyim-
serliginin aksine, halkin mut-
faginda yangin devam ediyor.
Visualcapitalist tarafindan
yayimlanan verilerde ise 2026
yilinda Turkiyenin %25,1 ile
gida fiyatlar1 en fazla artan
ucuncu ulke konumunda ola-
cagt goruluyor.
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iraar |, 55,9
Arjantin - [ IEEG 33,2
Tirkiye [N, 25, 1

Haiti I, 24,1
Malavi I 21,2
Nijerya [N 17,1
Liibnan N 14,9
Angola I 14,8

Kazakistan [N 12,7
Zambiya [N 10,8
Etiyopya [N 10,1
Jamaika [N 9,7

Mogolistan [N 9,7

Kirgizistan [NNNEGN 9.4
Ukrayna [N 9,2

Kaynak: (https://www.visualcapitalist.com/mapped-where-food-inflation-will-hit-har-
dest-in-2026/)

iran ve Arjantin gibi kronik ekonomik krizlerle veya agir yaptirimlar-
la bogusan ulkelerin hemen ardindan gelmesi, Turkiye ekonomisinin
“geligmis” veya “gelismekte olan” diger pek ¢ok ulkeden negatif yonde
ayristigini gosteriyor. Grafikte Turkiye'nin altinda yer alan Haiti, Ma-
lavi ve Nijerya gibi ulkeler, genellikle i¢ savaslar, derin siyasi istik-
rarsizliklar veya altyap1 yetersizlikleri ile anilan ekonomiler. Savasin
dogrudan iginde olan Ukraynamnin listenin sonunda (%9,2) yer almas;,
Turkiye'deki gida enflasyonunun sadece digsal faktorlerle agiklana-
mayacagini, yapisal ve i¢sel bir sorun oldugunu gosterirken, ulkenin
satin alma guict ve gida guvenligi agisindan ciddi bir alarm veriyor.
Gida enflasyonunun genel enflasyonun Uzerinde seyretmesi, ozellikle
dar gelirli emekgilerin butcesinde gidaya ayirdigr payin artmasi ve
dolayisiyla yasam standartlarinin digmesi anlamina geliyor.
TUIK'in enflasyon sepeti: banyo paspasi1 karin doyurmuyor!
TUIK, 2026 yilyla birlikte tiiketici sepetinde yaptigi degisiklikler-
le de gundeme geldi (TUIK Tﬁketic} 'Figat Endeksi Ana Grup ve Temel Baghk
Agirliklar: (2003=100) Ankara: 2025; TUIK, Tuketici Fiyat Endeksi (TUFE) Mal ve

Hizmet Sepeti ve Adirliklar1 (2025=100) Ankara: 2026). Bu degisiklikleri emek-
¢inin enflasyonu agisindan degerlendirdigimizde, karsimiza oldukga
tartigmali bir tablo ¢ikiyor. Ornegin; “elektrikli arag sarj ticreti” veya
“kurye hizmeti” gibi kalemlerin eklenmesi, modern tuketim kaliplari-
n1 yakalayabilmek i¢in dogru bir adim olabilirse de sepetin butunu ve
maddelerin agirliklar: emekgilerin enflasyonunu yansitmaktan son
derece uzak.

Enflasyon sepeti, bir kez daha ekonomik verilerin teknik olarak dogru
olmasinin, hayatin gergegini yansittigi anlamina gelmedigini gosteri-
yor.

Konut ve kira agirligindaki sert diisiis

Bilindigi uzere konut ve kira harcamalari emekg¢ilerin giderlerinin en
buyuk bolumunt olusturuyor. Enflasyon hesabinda konut ve kira har-
camalarinin agirliginin da buna uygun olarak belirlenmesi beklenir.
Konut ve kira harcamalari, emekginin butgesindeki en buyuk deliktir.
Ancak TUIK, teknik bir operasyonla bu yiikii kagit izerinde hafifletti;
konut grubunun agirhgini %15,22'den %11,40'a diigiirdii. Ozellikle bii-
yuksehirlerde bir emekg¢inin maasinin %30-50'sini kiraya verdigi bir
donemde, enflasyon sepetinde konutun agirliginin azaltilmasi, agik-
lanan enflasyonun sokagin enflasyonundan biraz daha kopmasina
neden oldu.

Gidanin agirhg: da azaltild:

iktisat biliminde “Engel Kanunu’, gelir azaldik¢a gidaya ayrilan pa-
yin arttigina isaret eder. Bu olguya ragmen bir baska ana harcama

kalemi olan gida ve alkolsuz
icecekler kategorisinin agirligi
da %24,9'dan %24,4’e dusurul-
du. Turkiye'de gidanin sepet
agirliginin dusmesi, enflasyon
hesabinin giderek orta-ust si-
nifin harcama aligkanliklarina
gore tasarlandigini kanithiyor.
Lokanta ve otellerin agirligy
artt1

TUIK, lokanta ve otellerin enf-
lasyon sepetindeki agirligini
%8,3'ten %11,1'e cikardi. Gegim
derdi geken bir isci i¢in disari-
da yemek bir luks haline gel-
misken, bu kalemin agirliginin
artirilmas: sepeti biraz daha
liks odakli hale getirdi. Diga-
ridaki yemek fiyatlar1 ve tatil
yapmanin maliyeti hizla art-
sa bile, asgari Ucretle geginen
milyonlar zaten bu hizmeti ti-
ketemedigi i¢in bu artis da gu-
numuz Turkiye'sinde emekgi-
nin enflasyonunu yansitmiyor.
Diger yandan yillik 240 mil-
yar TL ciro hacmi olan dizel
otomobiller ve ozellikle buyuk
kentlerde emek¢inin cebini
yakan otopark ucretleri sepet-
ten gikarildi. Bu ana harcama
kalemlerinin yerine ise kuru
hurma, banyo paspasi, gunes
kremi ve termos eklendi. Hal-
kin ige gitmek i¢in bogustugu
ulasim maliyetlerini bir ke-
nara birakan TUIK, her giin
yeni banyo paspasi satin alan
haneler hayal ediyor. Buyuk
kalemler gizleniyor; TUIK'in
sepetine koyduklariyla emek-
cilerin karni doymuyor.

Ozetle TUIK'in sepeti, ortala-
ma bir Turkiye profili ¢izmeye
caligsa da gelirinin neredeyse
tamamini barinma ve beslen-
meye ayiran dar gelirliyi tem-
sil etmekten uzaklasiyor, daha
cok orta-ust gelirlinin tuketim
aliskanliklarina yaklasiyor.

Hedefler ve gercekler: %16
artik bir hayal
2026 yilina girmeden once yil-

sonu enflasyon hedefi %5 ola-
rak belirlenirken, Orta Vadeli
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Programda (OVP) ve TCMB'nin Enflasyon Raporunda %16 olarak tah-
min edilmigti. TCMB bu yeni raporunda 2026 yilsonu enflasyon tah-
minini %16 olarak korumaya devam etti. Ocak ve subat ay1 enflasyon
verisiyle birlikte bu tahmin ve hedeflerin matematiksel olarak tutma-
sinin imkansiz oldugu ortaya ¢ikti. Zira basit bir hesapla %16 hedefi-
ne ulagmak i¢in yilin kalan 10 ayinda aylik artisin ortalama %0,72'yi
ge¢memesi gerekiyor.

Diger yandan Merkez Bankas: “Turkiye'de Enflasyonun Ana Egilimini
Ol¢meye Yonelik Yeni Bir Yontem” baglikli bir ¢alisma tebligi yayim-
layarak “enflasyonu daha dogru 6lgmek ve gelecegi daha iyi tahmin
etmek i¢in MUCSVO isimli yeni bir matematiksel model gelistirdigi-
ni” acgikladi (TCMB, A New Method for Measuring Underlying Inflation in Tiirkiye,
February 2026). MUCSVO, aslinda Merkez Bankasinin “Enflasyon neden
dusmuyor?” sorusuna verdigi akademik ve fazlasiyla teknik bir yanit.

Modelin temel amaci, enflasyon verisinden “gecici soklar1” ve “aykiri
degerleri” ayiklamak. Oysa toplumun genis kesimleri i¢in “aykir1 deger”
olarak adlandirilan sey; o ay 6demek zorunda kaldig: fahis kira artisi
veya bir anda ikiye katlanan ekmek fiyatidir. Merkez Bankas: bu mo-
delle “aslinda enflasyon diigiik, sadece bazi kalemler bozuyor” diyerek
bir nevi istatistiksel bir teselli ariyor. Nitekim enflasyon sepetinde hiz-
met grubunun agirligr %31 iken bu grubun enflasyona katkisinin %55
oldugunu ileri suren teblig, tesellinin arandig: yeri gosteriyor. Bagka bir

deyisle, bu yeni ol¢im yontemi
ile kira, egitim, lokanta, ulagim
gibi kalemlerin yer aldig: emek
yogun hizmet sektorunde uc-
retleri baskilamanin ve talebi
kismanin yollar1 mesrulastiri-
lacaktur.

Son olarak 28 Subat'tan itiba-
ren ABD ve Israil'in Iran'a bas-
lattig:
suruyor ve tum Bolgeye dog-

saldirilar tirmanarak

ru yayiliyor. Bu savasin basta
petrol ve gubre fiyatlar1 olmak
uzere ¢ok sayida onemli girdi-
nin fiyatlarini artirmas: kagi-
nilmaz. Bu da enerji ve ham-
madde agisindan diga bagiml
bir ulke olan Turkiye'de uretim
maliyetlerinin ve enflasyonun
daha da artacaginin bir gos-
tergesidir.

Turkiye Isguicli Piyasast: Issizler ve

Issizlikle Tehdit Edilenler

Dar ve genis taniml igsizlik arasinda 9 milyon kisilik u¢urum!

Tirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) tarafindan aciklanan Ocak 2026 Is-
giicti Istatistikleri Biiltenine gdre, mevsim etkisinden arindirilmis dar
tanmimli igsizlik orani %8,1 olarak gergeklesti. Bu oran, son 20 yilin en
diigtik seviyelerinden biri olarak duyuruldu. Ancak TUIK'in acikladig
igsizlik orani, yalnizca son dort hafta igerisinde aktif olarak ig arayan,
is buldugu takdirde 2 hafta icinde igbas1 yapabilecek durumda olan
kigileri kapsiyor. Umudunu yitirdigi i¢in ig aramayan ancak ¢aligma-
ya hazir olan ve eksik istthdam edilen milyonlar ise denklemin digin-
da birakiliyor.

Nitekim TUIK'in atil isgiicii olarak tanimladidi, genis tanimli igsizlik
orani %29,9 duzeyinde seyrediyor. Bagka bir deyisle, Turkiye'de her 3
ya da 4 kisiden biri aslinda igsizlik sarmalinin i¢inde bulunuyor.

Dar ve genis tanimh isgsizlik verileri, Ocak 2026

Resmi (Dar Tanimli) Genis Tanimh
- (Atil isgiicii)

1%8,1 1%29,9

Ocak 2026

igsizlik Orani

o0 (¥ ()
igsiz Sayisi el (ata
~2,8 Milyon ~11,9 M|lyon

Yukaridaki tablodan, resmi
istatistiklerin 9 milyonu as-
kin igsizi gormezden geldigi
anlasiliyor. Bu durum istatis-
tiksel bir sapmadan ziyade
siyasal bir tercihtir. Igsizligin
dar tanima hapsedilmesi, sos-
yal politikalarin yetersizligini
perdeliyor ve igsizlik sigortasi
fonu gelirlerinden gergek hak
sahiplerine pay ayrilmasini
engelliyor. Issizlik sorunu bi-
reysellestiriyor; yuk, tamamen
igsizin sirtina yikiliyor.

istihdamin niteligi: “Calis-
mak yoksullastirir m1?”

Turkiye'de yalnizca bir ig sa-
hibi olmak,
bir refah gostergesi olmaktan
cikmis durumdadir. istihdam-
da yer alan 31,9 milyon kisinin
buyuk bir bolumu, guvencesiz
ve dusuk ucretli iglerde cali-
siyor. 2026 yili i¢in belirlenen

uzun zamandir
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28.075 TL net asgari ucret, yuksek enflasyon ve barinma krizi karsi-
sinda bir yasam ucreti degil, “hayatta kalma” Gicreti niteligi tasiyor.

Mevsim etkisinden arindirilmis istihdam orani, Ocak 2024 -
Ocak 2026
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Kaynak: TUIK, Isgiicii Istatistikleri, Ocak 2026.

Ozellikle asgari ticretin ortalama ficret haline gelmesi, Tiirkiye isgiicit
piyasasinin en buyuk yapisal sorunudur. Toplumun %50'den fazlasi-
nin asgari ucret ve civarinda bir gelirle yagsamaya zorlanmasi, emegin
milli gelirden aldig: payin hizla gerilemesine neden olmustur. Bu du-
rum, “‘calisan yoksullugu” olarak tanimlanan, bireyin bir igi olmasina
ragmen temel ihtiya¢larini kargilayamadiqg: bir prekarya sinifini kali-
c1 hale getirmektedir.

Suphesiz, igsizlik verilerindeki en dramatik kirilma, kadin ve geng is-
tihdaminda yasaniyor. 15-24 yas grubundaki dar tamimli igsizlik %14,3
olarak gorunse de ne egitimde ne istthdamda (NENE) olan genglerin
orani alarm vermeye devam ediyor. 15-24 yas arasi genglerin %25,4'G
ne egitimde ne istihdamda yer aliyor. Basgka bir deyisle her dort geng-
ten birisi “ev genci” kategorisinde.

Genis tanimli kadin igsizligi ise %39,3 ile toplumsal cinsiyet esitsiz-
liginin en ¢iplak halini gosteriyor. Erkekler ile kadinlar arasindaki
genis tamiml igsizlik fark: 15,1 puan acildi. Kadin emegi, kriz donem-
lerinde ilk gozden cikarilan ve ev ici emege hapsedilen yedek iggiici
ordusu muamelesi gormeye devam ediyor.

Ozetle, Tirkiye isglicii piyasasi niteliksel bir ¢dkils icindedir. Resmi
rakamlarin uzerini orttugu her 1 puanlik dususun altinda, yoksulla-
san, geleceksizlesen ve orgutlenme hakki gasp edilen milyonlarca ig¢i
bulunuyor. Mevcut veriler, sendikal miicadelenin artik sadece tcret
artigt eksenli bir pazarlikla sinirli kalamayacagin: gosteriyor. Sendi-
kalar i¢in 2026 ve sonrasi, bir “guvenceli, nitelikli, adil istthdam” mu.-
cadelesi yili olmalidir.

Ulkemizden Aclik ve Yoksulluk Ucreti Manzaralar

Bu y1l i¢in gegerli olmak Uzere, ulke tarihinde ilk kez hem asgari uc-
retlinin hem de en dusuk ig¢i, Bag-Kur ve memur emeklisinin sozde
zamli Ucretleri top yekln aglik sinirinin altinda kalda.

Asgari licrete gercekte zam yapilmadi!

Oncelikle, 2026 yili boyunca gecerli olacak asgari ticret, iktidar ve igve-
ren sendikasi tarafindan tek tarafli olarak 28.075 TL olarak belirlendi
ve 10 milyona yakin asgari ucretli ve ailesine dayatildi. Her ne kadar
bu ucret %27'lik bir artiga tekabul etse de bu artig gergek artig degil ve
yaraya merhem olmayi bir kenara birakalim, yara bandi bile olmad.

Bir yilda asgari ticret 5.347
TL eridi

[k olarak, bu artig aralik ay:
sonu itibariyla %30,89 olarak
aciklanan resmi TUIK enf-
lasyonunun dahi 3,89 puan
altinda kaldi. Boylece asgari
ucretlinin enflasyon nedeniyle
kayb1 12 ayda 5.347 TL oldu.

Grafik bu durumu agikga orta-
ya koyuyor. Cunka %271ik zam
olarak tanitilan duzenlemeyle
verilen fark 5971 TL. (28.075
TL-22.104 TL). Buna karsilik
bu yilda asgari ucretteki erime
5.347 TLyi aswyor. Geriye sa-
dece 624 TL kaliyor. Kisaca bu
“zammis gibi” sunulan sey as-
linda 2025 yilinda 12 ayda enf-
lasyon nedeniyle ortaya ¢ikan
kayb1 karsilamaya ancak yeti-
yor. Yani asgari ucrete gercek
anlamda sadece 624 TLlik bir
zam yapildi. Bu da sadece %2,8
demek oluyor. (Yani %271ik bir
zam so0z konusu degil).

Achik simirinin altinda bir
asgari uicret

Ikinci olarak, yeni asgari ucret
TURK-IS'in aralik ay1 4 kisi-
lik bir ailenin acglik sinir1 olan
30,143 TL'nin de altinda kaldu.
Yani aileleriyle birlikte yak-
lasik 30 milyonluk bir emekgi
kitlesi bu yil da aclik sinirinin
altinda bir gelir ile yasamaya
mahkim edildi.

Achik sinirinin altinda en
dusik isci emeklisi ve
Bag-Kur emeklisi aylig:

Emeklilerin durumu ¢ok daha
vahim. Turkiye'de 16 milyon
civarinda ig¢i ve memur emek-
lisinin bulundugu biliniyor.
Bunun ic¢inde en dusuk ucret
alanlarin sayisi ise 5,5- 6 mil-
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yonu buluyor. Ocak ayinin enflasyonunun agiklanmasinin ardindan
bu kesimde yer alan ig¢i emeklilerine yapilan alti aylik sozde artis
(%12,19) ile birlikte bu kesimin aylig: 16.881 TL'den 18.938 TL'ye ¢ikti.
Bu Ucret, tepkiler tizerine, hazine yardimai ile 20,000 TL'ye yukseltildi.
Yani sadece kabaca 1.000 TLlik bir ek artig yapildu.

Ayrica bu rakam da hem aralik ay: aclik sinirinin 10.143 TL altinda
hem de asgari ticretin 8.104 TL altinda kalijor. Oniimiizdeki alt1 ay
boyunca aglik sinirinin giderek daha da artacag: dikkate alindiginda,
ig¢i emeklilerinin bu yili da aglik icinde gegirecegi ¢ok net.

Sanal bir artis!

Keza yapilan bu artis da sanal bir artigtir. Cinkt asagidaki grafikten
de gorulebilecegi gibi, gecen yilin son alt1 aylik (Temmuz-Aralik) enf-
lasyonu dikkate alindiginda bu rakam gergekte 15,006 TL'ye dusuyor.
Yani son alt1 ayda is¢i emeklisinin enflasyon nedeniyle gelir kaybi
1,875 TL oldu. Bir bagka anlatimla, son duzenlemeyle 20.000 TL'ye
yukseltilen emekli aylig: sanal olarak 3.119 TL, gercekte ise sadece
1.244 TL artti.

En Dilsiik Isgi Emekli Ayliginda 6 Aylik Erime

2025 Yilinda Enflasyon Nedeniyle En Dilsiik isci Emekli Ayligindaki Erime ve Aglik Sinin o
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Achik sinirinin altinda en diisiik memur emeklisi maasi

Son olarak, memur ve memur emeklilerine yapilan alti aylik artig
(%18,60) ile birlikte en dustik memur emeklisinin ayligr 27.772 TL'ye
yukseltildi. Digerlerine benzer bir bi¢cimde, bu rakam da hem aralik
ayt aglik sinirinin 2.371 TL altinda hem de asgari ucretin 332 TL al-
tinda kaldi. Ontimiizdeki alt1 ay boyunca aglik sinirinin giderek daha
da artacag: dikkate alindiginda, memur emeklilerinin bu yili da aglik
icinde gecirecegi ¢ok net gozukuyor.

En Digik Memur Emekli Ayliginda 6 Aylk Erime

2025 Yilinda Enflasyon Nedeniyle En Diigiik Memur Emekli Ayligindaki Erime ve Aglik Sinin -
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Ayrica yapilan bu artis da sanal bir artigtir. Cunku asagidaki grafik-
ten de gorulebilecegi gibi son alti aylik (2025 Temmuz- Aralik) enf-
lasyonu dikkate alindiginda bu rakam gergekte 25.362 TL'ye dustyor.
Yani son alt1 ayda memur emeklisinin enflasyon nedeniyle gelir kayb:
2.410 TL oldu ve ayliklar: sanal olarak 5.102 TL, gergekte ise sadece

2.692 TL artt.

Asgari Ucretin ve emekli ay-
liklarimin bir sefalet ve aglk
ucreti olarak belirlenmesi kug-
kusuz oncelikle, milyonlarca
is¢l ve memur ailesinin temel
gida maddelerinden mahrum
kalacaginin, ig¢i ¢ocuklarinin-
sa bu kogullarda ilerde babala-
rindan ya da annelerinden ¢ok
daha geri bir durumda ola-
caklarimin ve bir tur modern
kolelere donuseceklerinin be-
lirtisidir. Boylece ortada hem
yogun bir emek somurusu var
hem de adaletsizlik ve etik dig1
bir durum soz konusudur.

Ayrica asgari ucretteki artis,
diger calisanlarin ucretlerin-
deki artis1 ve emeklilerin ay-
liklarin1 da etkilediginden,
seneye yapilacak toplu is soz-
lesmelerinde is¢i ucretlerine
yapilacak artiglar da ¢ok az
olacaktir. Boylece asgari ucret
ile ortalama ucret arasindaki
fark giderek kapanacaktir. Bu
da sadece asgari Ucretlilerin
degil, simifin geri kalaninin da
aclik sinirindan kurtulmasini
imkansiz hale getirecektir.

Emeklilerin sefaletinin ne-
deni nedir?

TBMM Genel Kurulu, en du-
stk emekli maagini 20 bin lira-
ya c¢ikartan yasay: kabul etti.
Sayilar1 5 milyona yaklasan en
dusuk emekli maasina sahip
olan emekliler, 20 bin TL. ile
nasil gegineceklerini kara kara
dusunmeye bagladilar. Ayrica
saytlar1 16,5 milyona yakin
emekli is¢iler, emekli memur-
lar, emekli esnaf, emekli 6g-
retmenler, emekli sanatcilar,
emekli profesorler de gecim
derdi ile kars: karsiya.

Sendikamizin Uyeleri emek-
liligi yillar sonra gelecek bir
yasam evresi olarak gorebilir
ve ilgilenmeyebilirler. Ancak
sayili giin cabuk geciyor. Oyle
bir gun gelir ki “emekli olur-



Ocak - Subat 2026 Sayi: 16: Dlnya ve Tiirkiye Ekonomisinin Gérindmd

sam Ucretim ne olur?” sorusunu sorar ve geginemeyecegimizi anlariz.
Artik ikinci i arayisi baglar. Bu durumu yasamamak icin her tyemiz
emeklilikte ilgili her diizenlemeyi yakindan izlemelidir.

Her toplumsal kesim mevcut emekli ayliklariyla emekli ayliklari-
nin yol actigr sefaletin farkinda. Sokaktaki emekli eylemleri de bu
sorunun altini agik bi¢imde ¢iziyor. Siyasal iktidar da Tamamlayici
Emeklilik Sisteminin (TES) pesinde ¢unku emekli ayliklarinin yeterli
olmadigini biliyor. Ancak TES, ¢alisanlar i¢in yeni kesintiler ve hak
kayiplari demek. TES, emeklilikte “ikinci aylik” vaadiyle sunulsa da
gercek hayatta bunun bir karsiligi yok. Emeklilikte adaletin ve emekli
ayliklarini artirmanin yolu TES gibi parcali ¢ozumlerden degil, kamu
emeklilik sistemini guglendirmekten gegiyor.

Turkiye'de emeklilik sisteminin durumu kuresel raporlarda da yer
aliyor. 2025 yihi Kuresel Emekliler Endeksine bakalim. Bu endeksin
2025 yili sonuglarina gore ulkelerin emeklilik sistemleri, yeterlilik,
surdurulebilirlik ve butunluk olcutleri ve alt olgutlerine gore A, B+,
B, C+, C, D ve E kategorilerine gore siniflandirilmaktadir. Hollanda,
Danimarka, Izlanda, Singapur ve Israil A grubunda yer aliyor ve bu
tilke grubu icin su degerlendirme yapiliyor: Iyi faydalar saglayan, stir-
durulebilir ve yuksek duzeyde butunluge sahip saglam bir emeklilik
gelir sistemi. Turkiye bu gruplar arasinda alt siralarda, D kategori-
si i¢inde yer aliyor ve bu grup icin yapilan degerlendirme su sekilde
ozetleniyor: “Baz1 arzu edilen ozelliklere sahip olmakla birlikte, ele
alinmasi1 gereken onemli zayifliklar ve/veya eksiklikler de bulunan
bir sistem; bu iyilestirmeler yapilmazsa, etkinligi ve surdurulebilirligi
supheli hale gelir.”

Emeklilerin sefaletine yol agan etkenler neler? Yillarca ¢caligmis, emek
vermis memura, iggiye, esnafa reva gorulen bu ucretler neden bu ka-
dar dusuk? Enflasyon mu? Ekonomik zorluklar mi? Deprem harca-
malar: m1? Bunlar kok nedenler degil. Emeklileri yoksulluga iten asil
neden iki biiyiik sosyal giivenlik diizenlemesi! ilk diizenleme 1999'da
MHP-DSP-ANAP Koalisyon hukumeti doneminde yapildi. Emeklilik
yast sert bicimde yukseltildi, aylik baglama oranlar: ve ayliklarin alt
sinir: dusuruldu. EYT bu donemde ortaya giktu.

Mevcut siyasal iktidar, 2008'de yaptig: ikinci duzenleme ile siste-
mi kilcallara kadar yaydi ve derinlegtirdi. Yoksullugu yok edecegi
vaadine karsin iktidar, aylik baglama oranlarini daha da dusurerek
emekliyi yoksullagtirdi. Buyumeden emeklinin almasi gereken payin
yuzde 70'ini ortadan kaldirdi. Ayliklarin alt sinirini yuzde 35'te tuttu.
Bu iki duzenleme ile emekli ayliklar: dustuyor, ¢unku boyle istend;,
boyle planlandi. Aylik hesaplama yontemini emekli ayliklar: dusecek
sekilde degistirdiler. 2000’11 yillarin basinda sosyal guvenlik “en bu-
yuk kara delik, butgeye yuk” diyerek IMF kaynakli sozde sosyal gu-
venlik reformlarini harfiyen uyguladilar. Bu degisiklikler bir rastlanti
ile olugmadi. Sistemin amaci daha dustuk emekli ayhigiydi. Simdi oy
verdigimiz siyasal partilere sormamiz gerekiyor: Emeklileri acliga
mahk(tm eden bu duzenleme yapilirken sizler ne yaptiniz?

Bu duzenlemeler emeklilerin lehine degistirilebilir mi? Elbette de-
gisebilir. Ancak bunun icin emekten ve emekliden yanan bir sosyal
politika/ sosyal guvenlik politikas: i¢in kararli bir toplumsal muha-

lefet ve kararli bir siyasal du-
rus gereklidir. 1999 oncesinde
emekli ayliklarinin alt simn
(asgari emekli ayligi) yuzde
70 idi. Emekli ayliklarinin alt
sinir1 1999'da 4447 sayili ya-
sayla bu oran yuzde 35e indi-
rildi. Emeklinin yoksulluktan
kurtulmasz igin ilk olarak ya-
pilmas: gereken sey, yasal bir
duzenlemeyle alt sinirin tek-
rar yuzde 70’e cikarilmasi ve
aylik baglama ile guncelleme
oranlarinin yukseltilmesidir.
Hem siyasal iktidarin hem de
mubhalif partilerin kamucu bir
emeklilik sistemi ve emeklile-
rin insan onuruna yarasir bir
yasam surdurebilmeleri igin
gerekli duzenlemeleri bir an
evvel baglatmasi gerekmekte-
dir.

Ucret ve ayliklarda yilin ilk
iki ayinin bilangosu

Asagidaki grafik, 2026 yilinin
henuz ilk iki ayinda asgari tc-
retliler ile emeklilerin cebinde-
ki paranin nasil buharlastigini
ortaya koyuyor. Asgari Ucretin
2.231 TL, memur emekli aylik-
larinin ise 2.207 TL'sinin daha
yilin basinda enflasyon nede-
niyle erimesi, yapilan artig-
larinin sadece kagit Uzerinde
kaldigini gosteriyor. Ozellikle
en dusuk gelir grubunu temsil
eden is¢i emeklilerinin ayh-
gindaki 1.590 TLlik erime, bu
kesimin en temel insani ih-
tiyaclarim1 bile karsilayamaz
hale getirildigini ve adaletsiz
ekonomik duzenin faturasinin
yine emekciye ve emekliye ke-
sildigini gosteriyor.
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Ucret ve Ayliklarda Iki Aylik Erime (TL)
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Tiirkiye Sefalet Endeksi'nde zirveye oynuyor!

En basit tanimiyla bir ekonomideki mutsuzluk seviyesini ol¢gmeye ¢a-
lisan bir gosterge olan uluslararas: Sefalet Endeksi, yillik enflasyon
orani ile igsizlik oraninin toplanmasindan elde ediliyor. Zira bir birey
icin ekonomik bakimdan en kotu senaryo ayni anda hem igsiz olmasi
hem de fiyatlarin var olan parasiyla bir sey satin alamayacag: kadar
artmasidir. Dolayisiyla Sefalet Endeksi puani yukseldikce, toplumun
refah seviyesi dusuyor; toplumsal huzursuzluk artiyor. Asagidaki
grafik, mevcut son veriler uzerinden G20 ulkelerinin sefalet endeksi-
ni karsilastiriyor:

G20 Ulkeleri Sefalet Endeksi
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Kaynak: Trading Economics, Subat 2026. (issizlik ve enflasyon oranlart iizerinden tarafimizca
hesaplanmustir.)

Grafikten gorulebilecegi gibi, guncel veriler 1s1ginda Turkiye, G20 ul-
keleri arasinda sefalet endeksinde agik ara zirveye oynuyor. Endeks-
te ¢ogu ulkenin skoru, 5 ila 8 puan bandinda seyrederken, Turkiye
38,75 puan ile Arjantin'den sonra en yuksek skora sahiptir. Dahasi
endekste hesaba katilan igsizlik oraninin dar tanimh igsizlik (%8,1) ol-
dugu goz onune alindiginda, halkin hissettigi sefaletin boyutunun ¢ok
daha sarsici oldugunu soylenebilir. Bagka bir deyisle, Turkiye, caligan
yoksullugunun toplumsal norm haline geldigi bir yoksulluk ve sefalet
sarmalinin i¢indedir.

Diisiik iicretlerle ekonomik biiyiime siirdiiriilebilir olmaktan ¢1-
kiyor!

Diger taraftan, yuksek (!) ekonomik buyume de tehlikededir. Cunku
asgari uUcretin ve emekli ayliklarinin bu denli dusuk tutulmas: (orta
ve uzun vadede), ekonominin buyumesinin surdurulmesini zorlasti-

racaktir. Yeni reel yatirnmlarin
son derece yetersiz oldugu, ih-
racatin olumsuz uluslararasi
konjonktur ve ulkenin duguk
teknolojili ihracat yapisindan
oturu tikanma noktasina gel-
digi ve verimlilik yonli buyu-
menin kaynagi olan teknolojik
ilerlemenin saglanamadig: bir
ortamda, ekonomiyi buyute-
bilmenin yolu olarak geriye in-
saat ve tuketim harcamalarim
artirmak kaliyor. Nitekim son
yillarda Turkiye
asil olarak ozel tuketim harca-
malarindaki hizli artiglarla bu-
yutuluyor. Bu baglamda i¢ ta-
lebin gugli olmasi gerekiyor.

ekonomisi

I¢ talebin asil belirleyeni bag-
ta Ucretler olmak uzere gelir-
lerdir. Ucret/gelir artiglariyla
desteklenen bir buyume stra-
tejisi ise hem gelir bolusumu
esitsizligini azaltabilir hem
de ekonomik buyumeyi hiz-
landirabilir. Cunka hanelerin
¢ogunlugunun gelir kaynag:
ucretlerdir. Ciddi boyutlardaki
reel Ucret artiglar: ise tuketim
harcamalarinin artmasina yol
acar (zira dusuk gelirlilerin
tuketim egilimleri yuksektir).
Bu yuzden de toplam talebin
ekonomik buyumedeki
acisindan gelir bolusumu esit-
sizligi sikintili bir durumdur.
Bunu iyilegtirecek ucret artig-
lar1 ise ekonomik canlanmay:
ve buyumeuyi hizlandirir.

rolu

Emekten yana istikrarl bir
bolusuim de saglayabilecek
bir “Gcret destekli ekonomik
buyume” stratejisinin ilkeleri
sunlardir:

B Asgari Ucretin istisna ola-
rak kabul edilerek, tcretle-
rin genel olarak bir ailenin
ge¢imini onurlu bir bigim-
de saglayabilmesine imkan
veren bir duzeye c¢ikartil-
masl.

B isci sendikalarinin giiclen-
dirilmesine ve toplu pazar-
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lik sisteminin kapsayiciliginin genisletilmesine hizmet eden yasal
degisikliklerin yapilmasi.
B Ulkede barig ve demokrasinin inga edilmesi ve hukukun tstiinlii-

gunun saglanmasi.

Emegin uretimden ve toplam gelirden adil bir pay aldigi, yoksullu-
gun butunuyle ortadan kaldirildigi, sadece ekonomik biyume degil,
ayn1 zamanda sosyal ekonomik kalkinmanin gerceklestirildigi bir

Turkiyenin insa edilebilmesi
i¢in bunun sosyal altyapisinin
da kurulmasi gerekiyor. De-
mokratiklesme ve toplumsal
baris bu sosyal alt yapinn iki
olmazsa olmazidir.

10 No.lu iskolu: Yeni Proleterlesme Alan

Turkiye'de emek piyasasinin merkez ussu, 4,5 milyonu agkin isciyle
en buyuk igkolu olma niteligi tasiyan 10 No.lu (Ticaret, Buro, Egitim
ve Guzel Sanatlar) igkoludur. 10 No.lu igkoluy, bildigimiz anlamiyla be-
yaz yakali efsanesinin ¢oktugy, diplomalarin degersizlestigi bir yeni
proleterlesme alanidir.

Kampuslerden plazalara, bakanliklardan zincir marketlere uzanan
bu devasa yelpazede, sendikalagsma orani %7,11 ile sinirli. Turkiye'de
halihazirda %14,45 ile son derece dusuk olan genel sendikalagma ora-
ninin da yarisina denk gelen bu oran, iskolundaki orgutsuzlugiun bo-
yutlarini gozler onune seriyor. Sendikasizlik ve guvencesizlik, isko-
lunda asgari tcreti bir ust sinir haline getirirken uzmanlik ve kidem,
“asgaride esitlenme” tuzag: altinda eziliyor. Universite mezunlari ile
mavi yakali isciler yoksullukta ortaklagiyor. iskolundaki sémiirii, sa-
dece dusuk Ucretlerle de sinirli degil: Uzaktan ¢aligma ve belirli stireli
sozlesmeler, kidem tazminatini ve mesai kavramin tasfiye etmenin
araci kiliniyor. Gerek market sektorunde gerekse buro iglerinde, al-
goritmik yonetim baskisi altinda saniyelerle denetlenen emekgilerin
ulasilmama hakk: da sistematik olarak gasp ediliyor. Diger yandan 10
No.lu igkolu, mezuniyet sonrasi genglerin bekleme odasi haline geli-
yor. Geng issizligi ve ne egitimde ne istthdamda olan gengler sorunu,
10 No.lu igkolunu bir guvencesizlik tablosuna ceviriyor.

Ayni zamanda kadin istthdaminin en yogun ama en korumasiz oldugu
igskolunun da 10 No.lu igkolu oldugu goruluyor. Kadinlar, igsyerindeki

Bilgine'ye soruldu:

“Basarisizligin Ekonomisi” Nedir?

lure, 22 Subat 2026).

cinsiyetler arasi ucret farki ile
ev ici bakim emegi yuku ara-
sinda ¢ifte somurtye maruz
kaliyor. Ayrica, ozellikle pera-
kende ve buro hizmetlerinde
siddet ve taciz, yapisal bir gu-
vencesizlik bi¢imi olarak var-
ligin1 strduruyor.

10 No.lu igkolunda asgari uc-
retlegsme tuzagina karsi yagam
Ucreti 1srarla savunulmali; di-
jital denetim, esneklesme ve
teknolojik igsizlige kars: koru-
yucu maddeler toplu is sozleg-
melerinin merkezine vyerles-
tirilmelidir. Kadin emekgiler
icin kres hakki ve siddete kar-
s1 ILO 190 sayili Sozlesme gu-
vencesi sarttir. Iskolundaki
¢cok boyutlu somurunun son
bulmasinin yolu, mevcut par-
cali yapiy1 kirmaktan; kitlesel
ve demokratik sendikal orgut-
lenmeden ge¢gmektedir.

Bu terim son yillarda Turkiye dahil olmak tzere bir ¢ok ulkede ekonomideki
kasitli yikimin neden oldugu basarisizliklar: anlatmak i¢in kullanilan bir terim.

“Basarisizligin ekonomisi”, demokratik igleyisi ortadan kaldirmak ve siyasal
iktidarin ve kaynaklarin ozel olarak kayrilan sermaye gevrelerine devredilme-
sini mesrulastirmak icin kasitli olarak kotu ekonomik sonuglar ureten politika
ve fikirler sistemidir. Bu, yikim politikasimin yarattigi ekonomik mekanizma-
dir. (https://www.taxresearch.org.uk/Blog/2026/02/22/new-glossary-entry-the-economics-of-fai-

Yikim politikas: ise neo-liberalizm i¢in kullanilan bir terimdir ve kamu hizmetlerini iglevsiz veya
basarisiz gostererek, kesintiye ugratmak, ozellestirmek veya sadece azinligin erigebilecegi piyasa
alternatifleriyle degistirmek ic¢in kullanilir. Bagarisizligin ekonomisinin bazi ozellikleri vardair:
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Ilk olarak, basarisizlijin ekonomisi kasith olarak iiretilir. Yapay mali kurallar, kemer sikma biitgele-
rine olan takinti ve vergilerle ilgili mitler, kamu hizmetlerinin kaynaklarini kurutmak i¢in kullanilir.
Oyle ki saglik, konut, egitim, sosyal giivenlik ve altyapidan daha az kaynakla daha fazlasini yapma-
lar1 istenir. Kaginilmaz olarak zorluklarla karsilastiklarinda, bu zorluklar kamusal hizmetlerin “ige
yaramadiginin” kaniti olarak sunulur. Kisaca bagarisizlik planlanmigtir.

Ikincisi, bu yapay basarisizlik 6zellestirme icin bir bahane haline gelir. Kamu sistemleri zayifladi-
ginda, 6zel okullar, 6zel saglik hizmetleri, 6zel emeklilik fonlari, 6zel konut finansmani veya 6zel
altyapi gibi piyasa temelli alternatifler tegvik edilir. Bu hizmetler genellikle daha pahalidir daha az
hesap verebilir ve genellikle sadece zenginlerin erigimine agiktir. Kamu hizmetleri azalir, sermaye
sirketlerinin gelir kaynaklari ise artar.

Uctinciisii, gelir ve servet yoksullardan zenginlere dogru yeniden dagitilir. Sistem, {iretimden ¢ok
6zel mulkiyeti 6dullendirir. Ev sahipleri kira, tekeller agir1 kar ve finans kurumlar: faiz alir. Vergi
politikasi, emegi degil sermayeyi kayirir. Bu, tesaduf degildir, kasith olarak tasarlanmig bir tur rant-
¢1 kapitalizmdir.

Dorduncusu, basarisizligin ekonomisi talebi zayiflatir. Esitsizlik cogunlugun harcama gucunu azal-
tir, bu nedenle buyume durgunlasir. Piyasalar zayif oldugu i¢in yatirimlar duser. Egitime, sagliga ve
altyapiya yeterince kaynak ayrilmadig: i¢in verimlilik diger. Sonugta ortaya ¢ikan durgunluk, onu
yaratan politikalar degil, kamusal girigimlerin sugu olarak gorulir.

Besincisi, basarisizligin ekonomisi demokrasiyi zayiflatir. Cinku ortaya ¢ikan ekonomik guvence-
sizlik demokratik katilimi engeller. Belli ellerde yogunlagmis olan servet siyaseti satin alir. Sermaye
siyaseti ve ekonomi politikalarini sekillendirir. Hesap verebilirlik zayifladik¢a vatandaslar kamu
kurumlarina olan guvenlerini kaybederler. Bu tesadufi degildir: amag, se¢men ile temsilci arasinda-
ki iligkiyi bogaltarak ekonomi tizerindeki demokratik kontrolu azaltmaktir.

Altinci olarak, asir1 sag igin verimli bir zemin yaratilir. Kamu hizmetleri basarisiz oldugunda ve ya-
sam standartlar: dugtigunde halkin ofkesi artar. Bu ofke, gercek nedenler gizli kalirken, gogmenler,
azinliklar veya yoksullar gibi giinah kecilerine yonlendirilir. Bu nedenle, basarisizligin ekonomisi
nefret siyasetini besler ve otoriterlik ve fagizme giden yolu agar.

Yedinci olarak, gelecege zarar verir. Cevreye, insana, sosyal, fiziksel ve finansal yagsama yapilan
yatirnmlarin yetersizligi, zamanla toplumlar: daha da fakirlegtirir. Aslinda altyapinin bozulmas;,
egitim ve saglik sistemlerinin zayiflamas: ve ekolojinin ihmal edilmesi, kasitl olarak yapilan kisa
vadeli politika tercihlerinin uzun vadeli maliyetleridir.

Son olarak ulke, ulusal tarimi yok etmeye donuk politikalarin sonucunda, ucuz, guvenli ve surduru-
lebilir gida temin etmekte zorlanir. Tarimsal urin ve hammadde konusunda ithalata olan bagimlilik
artarken; bu durum cari agigin, enflasyonun, yoksullugun daha da artmasina hatta agligin bag gos-
termesine neden olur.

Ozetle, bagarisizigin ekonomisi bir hata degildir. Bu bir sermaye stratejisidir. Varlik nedeni, kamu-
yu itibarsizlastirarak servetin hakim oldugu piyasalarin onun yerini almasini saglamaktir. Bununla
dogrudan yuzlegmezsek, yikim politikasi demokrasiyi oyup otoriter alternatiflerin 6nuntu agmaya
devam edecektir. Cevap, hesap verebilirlige dayanan ve ekonomiyi gercek amacina, yani kar elde
etmeye degil, toplumsal ihtiyaglari adil ve surdurulebilir bir sekilde karsilamaya geri donduren,
insan ve doga odakli demokratik bir kalkinma stratejisidir.

TEZ-KOOP-iS SENDIKASI

Turkiye Ticaret, Kooperatif, Egitim, Bliro ve Glizel Sanatlar iscileri Sendikasi




