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iklimflasyon

Dertler cesit cesit olunca, haliyle enflasyon da cesit cesit oluyor (Ya da tam tersi mi?). Avrupa Merkez Banka-
si'ndan Isabel Schnabel, Mart 2022'de yaptidi ve para politikasi ile iklim degisikligi iliskisini ele aldigi bir konusma-
sinda, bazi terimlerin daha popiiler olmasina katkida bulundu. Bunlarin icinde en 6n plana cikani “iklimflasyon” ya-
ni, iklim degisikligi kaynakli fiyat baskisi idi. Ne olabilir bunlar? Say say bitmez ama drnek vereyim: iklim degisikligi-
ne bagli olarak sayisi ve siddeti artan dogal afetler ve sicaklik soklari, enflasyonu da etkiliyor. Kuraklik, sel baskini
gibi haberleri izlediginizde bir yerlerde birilerinin (Cok muhtemel ki biri de Uniivar.) “iklimflasyon” canini caldigini
hatirlayiniz, derdimize ortak olunuz muhteremler!

iklim ve enflasyonun birlesimi olan bu sdzciik, COP27 sonrasinda aklima bagska bir konuyu getirdi. Malumu-
nuz efendim, Birlesmis Milletler iklim Degisikligi Cerceve Sozlesmesi'nin 27. Taraflar Konferansi, Misir'da gercekles-
tirildi. Bir grup insan, ayni konuyu konusmak icin 27. kez toplaniyorsa, ya epey bir ilerleme kaydedilmis demektir ya
da ilerleme kaydedilemedigi icin bu kadar toplanmak gerekmektedir. COP bu ikisinin arasina bir yere dusuyor. El-
bette iklim krizi ile miicadele konusunda kazanilan alanlar var. Ancak maalesef istenilen, hedeflenen seviyede degil.
COP27'deki yuksek katilim ve etkinligin artan popdlerligi bize baska bir sey daha soyliyor. Su anda, TSKB Ekonomik
Arastirmalar yayinlarinda siklikla altini cizdigimiz bir riskin daha fazla ciddiye alinmasi gereken bir noktadayiz: iklim
krizinin popilerligi, mevzunun icinin bosaltiimasi riskini beraberinde getiriyor.

iklim enflasyonunu énemsedigimiz kadar, iklim aktivistligi enflasyonunu da 6nemsemek gerekli, hem de
acilinden! Yesil dontisiim bir slogandan ibaret olmamali. Yesil finans havuzunun genislemesi 6nemli ancak bunun
yesil donusiime hizmet eden projelere kanalize edilmesi daha da 6nemli. “E zaten yesil finans bdyle bir sey degil
mi?”. Dogru 6lgiim, denetleme ve gozetim yapilmazsa, degil. Ve maalesef COP27'nin yesil finansta, planlama ve
denetimden daha ziyade miktara odaklanmasi, bu riski canli tutuyor. Care? Kredi—proje eslesmesinin kuralli olma-
si, denetimlerin seffaf gerceklestirilmesi ve yakin gézetim. Clinkl paranin degil, projenin rengi vardir ve bir piyasa
oyunculari kadar degil, dizenlemeleri kadar kuvvetlidir.

Bu vesileyle, tiim Yeni Ay okurlarina sevdikleriyle glizel bir yil diliyorum. “Yeni yil glizel bir yil olsun!” demekle kal-
mayalim, glizel bir yil yapmak icin birlikte calisalim! Haydi 2023! Sen de gel, geleceksen!
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5 Arahik, TUFE—UFE
Her enflasyon verisi nemli.

~ 12 Aralik, TCMB Para Politikasi Kurulu Karari

Piyasa artik 2023 Para ve Kur Politikasi raporunu bekliyor
~ 14 Aralik, ABD Merkez Bankasi Para Politikasi Kurulu Toplantisi

Fed iletisimi meraklisi icin kagmaz!
~ 15 Aralik, Avrupa Merkez Bankasi Para Politikasi Kurulu Toplantisi

Haydi Lagarde! Bu firsat 6neli. Dogru karar, dogru iletisim, magi cevirebilir.
~ 31 Aralik, Yeni Yil
Yeni sans, yeni tur. Bekliyoruz 2023!
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Bilek Giiresi

Yeni Ay'in bu bolimiinde ABD'deki gidisle ilgili bir cift lafim var. Ancak yaziyi yazarken, hi¢ tahmin etmedigim
sekilde, Turkiye'nin enflasyon hedeflemesi ile ilgili iki anim geldi aklima. Yeni Ay dostlariyla paylasmayacaksam, bu
anilar ne ise yarayacak? Hem s6z, konuyu ABD’deki enflasyon ve para politikasina da baglayacagim.

TCMB'nin ortiik enflasyon hedeflemesi yaptigi 2002-2005 arasi, sene sonu enflasyonu, hedefin altinda kalmisti.
Geng bir iktisatci olarak bulundugum bir toplantida, hedeften sapmanin yoni ne olursa olsun, enflasyon hedeflemesi
rejimi icinde bunun basarisizlik olarak ele alinmasi gerektigi sdylendi. Katilmadim. Bu tarz donemlerde, hedefin altin-
da kalmanin makul bir amag oldugunu ve beklentileri asagi yonli kirmaya destek verecegini soyledim. I-ih, karsilik
bulmadi, bir yerlerden okunan Yeni Zelanda ezberi degismedi.

Talihsiz bir sekilde, birkac ay sonra yine ayni ekiple bir goriismede, piyasanin enflasyon beklentileri hedefin (ize-
rinde oldugu icin, TCMB'nin hedefi yukari cekmeyi degerlendirmesi gerektigine dair fikirlerini dinlemis ve yine pek
tabi itiraz etmistim. “Bu tarz gecis donemlerinde, para politikasi yapici beklentilerle sekillenmeyebilir, tam tersine bek-
lentileri sekillendirme gorevi gorir.” diye israr etmistim. Tam bu sirada hazirliksiz oldugum bir yanit aldim: ABD Mer-
kez Bankasi Fed bile beklentilere dikkat ediyor! Haydaaa, al basina belayi! Elbette para politikasi yapicisi, beklentilere
dikkat etmek zorunda. Aksi diistiniilebilir mi? Hele benim gibi, duvarina tablo diye parasal aktarim mekanizmasi gor-
seli asmaya meyilli biri icin! Kariyerimin ilerleyen yillarinda adinin “mansplaining” oldugunu 6grendigim bu tutum,
literatlir vb hi¢ bilmeden, kulaktan dolma bilgilerle, her bilgi, her dénemde her (lke icin gecerliymis gibi diistinenle-
rin, bu fikirlerini dominant bir sekilde ortaya siirmesinden kaynaklaniyordu. Buglin hala goristigim o toplantinin
katilimcilarina, Yeni Ay vesilesiyle telefon etme sansi da buldum. intikam soguk yenen bir yemek miydi, neydi? :) ikti-
sat, kisinin derdini icine atmasina musait bir alan degil muhteremler! O zaman haydi bir kez daha ifade edeyim: Bek-
lentiler dnemlidir.

Beklentiler politika yapici icin dnemli girdilerdir ve politikayi sekillendirebilir. Ancak gecis donemlerinde, gu-
ven duyulan merkez bankalari, 5nden gidip beklentileri sekillendirme kuvvetine de sahiptir. Bu siirec, izlemesi de pek
zevkli bir bilek guresidir.

E Burcu hani mevzuyu ABD’ye getirecektin? Getirdim ya muhteremler! Sizi grafige alalim bir zahmet. ABD'de
cekirdek PCE Endeksi, neredeyse zirvede yatay.
Ancak piyasa fiyatlamasina yansiyan 5 yillik basa-

60 US 5YBreakeven US Core PCE Index bas enflasyonu diisiiyor. Fed, piyasanin bilegini
50 bukiyor mu? Tek veri ile yanit verilmez elbet ama
' bizce dogru yolda. Bundan sonrasi mi? Kazanilmis
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bir zafer yok. Ancak sahaya ¢ikmis ve sahaya cikti-

3.0 gini fark ettiren bir politika yapici var. Para politika-
2.0 si bazen, hareketli hedefe ok atmaya benzer. Bu-
10 gln aldiginiz kararin etkisini belli bir vadede gor-
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Kaynak: Bloomberg, TSKB Ekonomik Arastirmalar sordugumuz soru baki: Fed ne zaman faiz indirir?
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“COP35” Hakkinda Tek Bir Rapor Okuyacaksaniz...

COP27 hakkinda ¢ok haber yapildi, ¢cok yazi yazildi. Onlari iskaladiysaniz ve COP27 hakkinda tek bir rapor oku-
yacaksaniz, TSKB Ekonomik Arastirmalar'da birlikte calistigim arkadaslarim Dr. Feridun Tur ve Can Hakyemez tarafin-
dan kaleme alinan bu raporu okumanizi éneririm (Gorseli ve baglantisi asagida, buyursunlar.)

https://www.tskb.com.tr/uploads/file/qittik-gorduk-yazdik-cop27-
izlenimlerimiz.pdf

CO Karbon as
Enerji p \ Po\,\t \I—éva Kirliligi %

oK KoneS: ~Hava Kirliligi < Arkadaglarim COP27'yi yerinde takip ettiler. Hem notlarini hem izlenim-

D N lerini onlardan dinlemek 6greticiydi. O nedenle benim COP27 hakkinda bir s6-
o— ayanlklllukk\ =S N .
% X Yatmmg zim yok. Ben size, mesela, hayali bir COP35 anlatayim. Bu perspektiften ba-
gfjﬁgﬁ\{\ el §, i kinca belki de soyle si?ylemem gerek: COP27 sonrasi icin tek bir rapor okuya-
v_\%equqpmmm(t 'b ((\ caksaniz, bence o, Yeni Ay’'in bu sayisi olsun.
TR b f QOG"Ge i .
g Y. o ?:1' 2 Iklim krizi ile miicadele eskileri “degistirerek” yapilacak is degil. Bize ge-
i "A‘ "‘1 5‘”Derece°€;§é“rji reken donlisiim. Donusuimun de elbet itici gui¢ ve/ya giclere ihtiyaci var. Bana

sorarsaniz, bilin¢ ve toplumsal irade, en temel itici glicler. Ancak bu dediklerim,
sadece tok karinla calisiyor, bunun da farkindayim.

Gittik, Gordik, Yazdik: Z~ COP27 Richard Heede, 1750’lerden bu yana bakildiginda, toplam emisyonlarin

Rh A /JL\\\C EGveT2022 | neredeyse Ucte ikisinin sahibinin 90 adet fosil yakit ya da cimento tireticisi oldu-

gunu hesapliyor. Gelirden en yiksek %10'u alan kesim, karbon salimlarinin

TSKB %52'sine sahip. Ortada adil olmayan bir diizene eslik eden adaletsiz bir iklim

krizi var. Antropojenik iklim krizinin yaratim suirecinde geride kalan tlkeler, hak-

I olarak, “ortak fakat farkhlastirilmis” sorumluluk konusunda israrci oluyorlar. Daha ileride bulusmak icin de gelismis
ulkelerin, gelismekte olan tilkelere fon saglamasi bekleniyor. Burada mevzu biraz karisiyor. Neden, nasil?

e iklim finansmaninda, kimin ne verdigi, kimin ne aldigi konusunda uzlasilan bir muhasebe yok. Bu kadar popiiler-
lik, genisleyen kullanim alani, artan bilince ragmen buradaki eksiklik devam ediyor. Eksikligin giderilmesine dair
ihtiyag, finansman ihtiyaci kadar konusulmuyor.

e Finansmanin gercekten amaca hizmet edip etmedigi bir soru isareti. “Etki” dlcimu poptiler ama yeterli mi?

e Taksonomi her tilkede yok. “Adil” taksonomi yerine mevcutlarin bir gémlek gibi, herkese uymasi bekleniyor. Yesil
finansin arzinin artmasi icin bu kadar baskinin oldugu bir donemde, finansman talebinde bulunanlar plansiz bir
sekilde kendileri icin gergekci olmayan bir taksonomiyi kabul etme baskisiyla karsi karsiya kalabilirler. Bugiiniin
“Biz yesil finans verdik / aldik!” nidalari ugruna, yarinin yesil dontsum basarisi feda edilecek mi?

e Yesil finans piyasasi blyuyecek, belli oldu. Alanin almak istedigi kadar, yesil finansman saglayan da kredi vermek
istiyor. Hisler karsilikli ama belki motivasyonlar karsilikli degil. iste bu noktada devreye diizenlemeler girmeli. Ama
yok.

e Gorunen o ki, yesil finans kalkinma bankacilardan daha ¢ok yatinm bankacilarinin glindemi olacak. Eski bir yatirim
bankacisi olarak bence bir sakincasi yok. Fakat bir 6nceki sayfadan devam ile hatirlatmak isterim: Bir piyasa,
oyunculari kadar degil diizenlemeleri kadar kuvvetlidir. Aceleye gelen bir tabela genisleme, “yesil iflas”lara ne-
den olabilir. iste 0 zaman, diizenlemelerden énce finansi konusmanin bedelini 6deriz. Bugiin degil, yarin da degil
belki ama bir vadede... COP35’in glindemi bu olmasin! Biz, yesil finansmanin, kalkinma finansmani oldugunu
unutmayalim! Demedi demeyin!
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Reklam Degil Alin Teri

“lyi is, kendini gésterir” diyorum ve Yeni Ay’da TSKB Ekonomik Arastirmalar’in raporlarindan pek bahsetmiyorum.
Bu durumun tek bir istisnasi var: Seneyi kapatirken, TSKB Blog icin Ekonomik Arastirmalar ekibi tarafindan yazilan yazila-
rin basliklarini paylasmayi seviyorum.

Bdyle bir istisna olmasinin nedenlerini agciklamak isterim:
1. Blitiin sene yazilar bliylik bir zevkle okudugum icin siz de gortin istiyorum. (Blog paylastik¢ca glizel muhteremler!)

2. Zaman su gibi akip giderken, blog yazmak demek aslinda glinliik tutmak demek. Hizli yillik ajanda icerisinde yil bo-
yunca neler konustugumuzu hatirlamak faydali oluyor.

Bir kalkinma bankasinda arastirma yapmanin zevkli ama bir o kadar da zor olan yani, kapsaminizi genis tutma
zorunlulugu. Sadece piyasa performansi takip etmekle esdeger gériilen bir arastirma anlayisina, “kalkinma” ¢atisi altinda
yer yok. Ekonominin genel dengesinin beslendigi kanallari en genis perspektife takip etme sorumlulugu bizi canli tutuyor.

Yukaridaki yaziy1 2 Aralik 2019'da ve sonra 1 Aralik 2021'de, farkli Yeni Ay’lar icin yazmisim. Ama gegerliligin-
den hicbir sey yitirmis degil. Takvimdeki rakamlar degisse de, TSKB Blog kalitesi icin emegimiz artarak devam! Hala
TSKB Blog'un can-i goniilden tavsiye ediyorum. Clinkii ayni anda hem Cevresel Kuznets Egrisi'nin irdelendigi hem
Diinya Turizm GUnd’'niin kutlandigr hem GSYH'nin alt kalemlerinin incelendigi baska bir platform biliyor musunuz?
Ben, gercekten, bilmiyorum.

Hadi bize katilin, kalkinma c¢agrisinda sesimizi ¢ogaltalim! Hala takipte degilseniz adresimiz: https://
www.tskb.com.tr/blog/gundemdekiler

Buyursunlar!

Gonilli Karbon Piyasalan
Engebeli Yolda Adim Adim Insa Diinya Turizm Giinii 42'inci Kez Yatinmlarda Ayrisma ve Direngli

Ediliyor Kutlaniyor Kalan Makine-Techizat Yatinmlan

Cevresel Kuznets Egrisi’nin “Yesil” harcamalar artiyor ama Doniisen Diinyada Toplumsal
Saat Cin'i Vurdu Birden: Piringgc Neresindeyiz? yeterli mi? Cinsiyet Esitligi




TSKB Ekonomik Aragtirmalar 5

Referanslar

~  https://climateaccountability.org/carbonmajors.html

~  https://www.tskb.com.tr/uploads/file/yeni-ay-ocak2022-43.pdf

Yeni Ay’in Gegmis Sayilarina Ulasmak igin:

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

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

ekonomikarastirmalar@tskb.com.tr



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

TSKB

Ekonomik Aragtirmalar

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

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

2022 Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. her hakki mahfuzdur.

Bu dokiiman Tirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S.'nin yatinm bankaciligi faaliyetleri kapsaminda, kisisel kullanima yoénelik olarak ve bilgi i¢in hazirlanmistir. Bu
dokiimana dayali herhangi bir islem yapilmasi tarafimizdan 6ngérilen bir husus degildir. Belirtilen gorisler sadece bizim glincel goruslerimizdir. Bu raporda yer
alan bilgileri makul bir esasa dayali olarak glincellestirirken, bu konuda mevzuat, uygunluk veya diger baska nedenlerle amaca uygunluk tam olarak
saglanamamis olabilir.

Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. ve/veya bagli kuruluslari veya calisanlari, burada belirtilen senetleri ihrag edenlere ait menkul kiymetlerle ilgili olarak bir
pozisyon almis olabilir veya alabilir; menkul kiymetler lzerinde opsiyonlar olabilir veya ilgili diger bir yatirma girebilir; bu menkul kiymetleri ihra¢ eden
firmalara danismanlik yapmis, hisselerinin halka arzina aracilik veya yiklenim taahhtdiinde bulunmus olabilir.

Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. ve/veya bagh kuruluslarn bu raporda belirtilen herhangi bir sirket icin yatinm bankaciligi da dahil olmak tizere 6nemli
tavsiyeler veya yatirim hizmetleri sagliyor veya saglamis olabilir.

Bu raporun ilgili oldugu yatinm fiyati veya degeri, direkt veya indirekt olarak, yatirimcilarin menfaatlerine ters diisebilir. Déviz kurlarindaki herhangi bir
degismenin yatinmin degeri veya fiyati veya bu yatirimdan saglanan gelir lizerinde olumsuz bir etkisi olabilir. Ge¢misteki performans her zaman gelecekteki
performansin kilavuzu olacak demek degildir. Yatirim geliri dalgalanma gésterebilir.

Bu rapor kamuya acik bilgilere dayalidir. Dogru veya tamam olmayan hicbir beyan yapilmamistir. Bu rapor séz konusu menkul kiymetlerin alinmasi veya
satilmasi icin bir teklif, yorum ya da yatinm tavsiyesi degildir veya bu menkul kiymetlerin alinip satilmasina yoénelik bir teklif icin de bir istek veya zorlama
degildir. Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. ve kendisiyle baglantili olan digerleri bahsedilen sirketlerin menkul kiymetleriyle ilgili pozisyon alabilirler veya bu
menkul kiymetlerle ilgili islem yapabilirler, ayrica bu sirketler icin yatirrm bankaciligr hizmetleri de verebilirler.

Herhangi bir yatinm karari yatinmcinin tamamiyla kendi kisisel secimine dayanmalidir. Bu rapordaki bilgiler herhangi bir yatirim tavsiyesi olmayip, raporda yer
alan firmalara yatirim yapilmasindan 6ttirti Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. hig bir sorumluluk kabul etmez.

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinrm danismanhd kapsaminda degildir. Yatinm danismanlidi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin
risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk
ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar
dogurmayabilir.
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