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Voltran! Voltran! Voltran!

Yeni Ay okurlarini bu sayida ikiye ayiracadiz: Basliktaki Voltran’t hatirlamaya yasi yetenler ve yetmeyenler. ikinci grup-
taki arkadaglarim, gengliginizin sefasini stiriin! Biz birinci gruptakiler de yikilmadik, ayaktayiz. Kiiciik Ev’i, Voltran’, Nadia Co-
manici’yi izledik, 2008 Krizi sonrasi pandemiyi de gordiik... Celige su vermek degil de nedir bizim bu basimiza gelenler?

O zamanlar Elon Musk falan bildigimiz yok. Robot denince Japon-ABD ortak yapimi Voltran' izliyoruz. 5 adet aslan
robot ve onlara kumanda eden bes kahraman. Ama sorunlar bliyiik! Besi de aslan olan kahramanlarimiz tek tek devreye gir-
diklerinde mevzu kesinlikle ¢bziilmiiyor arkadas! O zaman iste, meselenin sonuna dogru yani, hepimizin bekledigi an geliyor:
Bes aslan robot birlesip tek ve daha bliyiik bir robotu olusturuyorlar. Voltran, Voltran, Voltran!

Yukarida, biraz da bu yogun giindem icerisinde sizi glilimsetmeyi umarak, ¢izgi film versiyonunu anlattigim durum,
bugtin Birlesmis Milletler’in 6zellikle iklim kriziyle miicadele metinlerinde ¢ok rastladigimiz bir climleyi animsatiyor: Ortak fa-
kat farklilastirilmis sorumluluklar ve géreceli kabiliyetler ilkesi.

Yaaa efendim! iste Voltran izleyen cocuklar bunu bilerek biiydidii. Her birimizin farkli yetenekleri 6nemli ve kiymetli
olsa da, zor zamanlarda yetmeyecedini ve isbirliginin sart oldugunu, halinin (izerinde “Voltran, Voltran, Voltran!” diye bagira-
rak 6grenmekten daha iyisi var mi?

Bugtin ise, bir yetiskin olarak, dlinya ekonomisinin bes aslanin tek basina miicadele edemeyecegi bir sorun yumagi ile
karsi karsiya oldugunu séylemek isterim. Parasal genislemenin sisirdigi varlik fiyatlan, yiikselen borsa endekslerinin sadece
portfdy sahipleri icin yiikselen yasam standardi anlamina geldigini hatirlamamiza engel olmasin. Emegin gelirden aldigi pa-
yin tahminlere gére gerilemesi, asi adaletsizliginin getirdigi ayrisma, biriken ama 6deme glinii yaklasan borglar, bizden sonra-
ki nesillerin sorunu zannedip yliz ¢evirdigimiz ama bugtin aci sonuglari ile karsilastigimiz iklim krizi... Hangi birini sayayim
muhteremler?

Bazen soruyorsunuz ya bana! Kiiresel borsalarda bahar biter mi?
Bitmez! Ama o bahar her eve gelmez. [ste dert bu.
Bazen soruyorsunuz ya bana, o-bu-su merkez bankasi ne yapar?
Elinden geleni yapar. Ama is sadece para politikalariyla bitmez. Bir diger dert de bu.
Cok uzun zamandir halinin altina siipiiriilenler icin daha planli ve ¢cok paydasl ekonomik modelleri konusmak gerek.
Velhasil, diistik karbonlu kalkinma icin Voltran, Voltran, Voltran!

3 Eyliil, Agustos Ayi TUFE ve UFE
Vergi ayarlamalarinin etkileri disarida birakilarak alt kalemler yakindan izlenecek.
9 Eyliil, Avrupa Merkez Bankasi Para Politikasi Karari
Tahvil alimlarinin rengi ile ilgili bize séylemek istediginiz bir sey var mi?
22 Eyliil, ABD Merkez Bankasi Para Politikasi Karari
Enflasyon gecici, parasal genisleme degil...
23 Eyliil, TCMB Para Politikasi Karar
Temkinli mesajlar devam edecektir. Degisen TL'nin etkisi olacak mi, izlenecek...
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Burcu U.—Bir Sosyal Medya Hafiyeligi

Sosyal medyayi, hizli haber takibi icin cok sik kullaniyorum. Bilgi kirliligine kapilmadan, énemli ile 6nemsizi
ayirt ederek yillar icerisinde verimli bir pratik gelistiriyor insan. Bu da yetmiyor, bir stire sonra farkl paylasimlari birles-
tirip isin pesine takilmaya baslyorsunuz. iste bugiin tam da bdyle bir sosyal medya macerami paylasacagim.

Takvimler 18 Agustos 2021'i gostermektedir. Kahramanimiz (Bu sayida; ben.), hi¢bir seyden haberi olmadan
sosyal medya Uzerinden giinlik haber takibini yapmaktadir. Bir yanda File’nin Sultanlar’'nin gogsiimiizi kabartan
basarilarina dair mesajlar, bir yanda Jackson Hole beklentileri akmaktadir... Bu sirada Avrupa Merkez Bankasi (AMB)
Yonetim Kurulu Gyesi Isabel Schnabel’in bir tweeti'ini hizlica gegtigini fark eder. Tweet'i bir kez daha okudugunda
Schnabel’in, bir arastirma merkezi olan CEPR (Centre for Economic Policy Research) altinda, Stirdirilebilir Finans ko-
nusunda calismalara baslayacagini duyurdugunu gorir. Ama Schnabel esas olarak calisma grubunun bagkaninin kim
olduguna vurgu yapmaktadir: Dirk Schoenmaker.

Bu iki ismi bir arada géren kahramanimizin géziinde bir simsek cakar ve kendi kendine mirildandigi duyulur:
Para politikasi, iklim krizi, piyasalar, bono portfoyl! Kahramanimizin delirmedigini ispat etmek icin size bu iki ismin
kim oldugunu aciklamak isterim:

~ Isabel Schnabel: AMB Baskani Lagarde’in goreve yeni basladigi donemde belirttigi, parasal genislemenin yesil
finansal araclar tGizerinden olabilecegi gorisiine aciktan en fazla destegi veren isim.

Schnabel ve Lagarde’in AMB'nin yesil tahvil alimlarinin yolunu a¢ma fikri, bugtinlerde daha fazla destek bulsa da as-
linda hep boyle degildi. Ornegin Bundesbank’in Baskani Weidmann, varlik alimlarinin yesile kaydiriimasinin Avrupa
Birligi Pakti'nin 127. maddesindeki “piyasa notr” olma gorevi ile celistigini soyleyerek 2019'da bu fikre karsi oldugunu
belirtmisti. Tam burada Schoenmaker’in da kim oldugunu agiklamak iyi olacak sanirim.

~ Dirk Schoenmaker: Erasmus Universitesinde akademisyen olan Schoenmaker, Weidmanngillerin yukarida bah-
settigim “AMB piyasa-notr olmalidir.” séylemine cevaben en son makalesinin girisinde sunu yazan kisi: AMB'nin
varlik portfoyl icerisinde yiiksek karbonlu sirketlerin agirlhidi daha fazladir (O da bunu bir ¢calismadan alintihyor.)

Schoenmaker, AMB'nin piyasa-notr olmasi gerektigini sdyleyenlere, su an zaten bdyle nétr bir durum olmadigini ha-
tirlatirken, pasi alan Schnabel de nétrlik kavraminin piyasa degeri tizerinden olclilmemesi gerektigini sdyleyerek to-

pu ceza sahasina getiriyor. Tribtinler yikilyor: Gol,
Yesil Tahvil / Toplam Tahvil Stoku (Aktif + Vadesi Dolmus), %, 2008-2020 Sonu
5% goI, goI!

Z Bu kadar hafiyelik bize sunu soyluyor:

% Lagarde’in son 2 yildir soyledigi AMB'nin yesil
% tahvil alimlar meselesinde yemek pismek uzere.
% Yesil tahvil, zaten sinirli stoku olan bir varlk. Bu
e alim sureci fiyatlamalari bozmadan yapilacak olsa
da, sonrasi icin hem yeni ihraclara hem de ikincil
I I I 1, piyasaya ilgiyi arttirabilir. Bonocu arkadasim!

. —— 5 3 Twitterdan, iklime, merkez bankaciliga; finansal

iktisat sahane, degil mi? Anladin sen onu:)
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Kaynak: NBER, TSKB Ekonomik Arastirmalar
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Kaderin Boylesine, Dertlerin “Ciimle”sine...

Son derece basarili bir akademisyen ve teknisyen olan IMF'nin Bas Ekonomisti Gita Gopinath, Financial Times
(FT) gazetesine verdidi bir roportajda (29 Agustos'ta yayinlanan yazinin baglantisini kaynaklar kismina ekledim.) 6zel-
likle gelismekte olan (lkelere (GOU) dair son derece temkinli mesajlar vermis. Pandeminin devami, varyantlar tizerin-
den salginin yeniden gli¢ kazanmasi, artan borg, basta ABD olmak lizere bliylik merkez bankalarinin parasal sikilas-
maya erken baslamasi gibi olasi senaryolari saydiktan sonra kabaca sunu sdyliiyor Gopinath: GOU’ler dayanamaz.

Gopinath’in FT'deki gorislerinden esinlenerek London School of Economics'ten Profesér Ricardo Reis kendi
sosyal medya hesabinda konu ile ilgili bir 6zet gecti. Asagidaki bes maddeden biri ya da bir kagi gerceklesirse,
2022'nin GOU'ler icin zor gececegini sdyleyen Reis'in kot giin olasiliklar syle:

Pandemi devam eder, yeni kapatmalar gelir ve/ya turizm sektorii sekteye ugrarsa
Parasal genislemenin yavaslamasi ile birlikte sermaye akimlari GOU'ler aleyhine yén degistirirse
ABD ve Avro Bolgesi'nde faizler (erken ve hizli) ylikselirse
Pandemin arttirdigi borg¢lara dair 6deme planlan olusturulamazsa
Brezilya secimlerinden istikrarsizlik etkisi gelirse

Bu 5 madde ile temelde bir sorunum yok. Bir iktisatci olarak farkli bir resim gérmedigimi de aciklikla soyleye-
bilirim. Peki Burcu sen neye itiraz ediyorsun? Dedim ya, dertlerin “cimle”sine diye...Yani dertlerin kendisine degil
ama bunun anlatilis sekline itirazim var. Yukaridaki ctimleleri okuyunca GOU’ler hep edilgen gériinmiiyor mu sizce
de? ABD faizleri arttiracaksa, kendi makro dengesine bakarak yapacak bunu. FED, kendi lilkesinde artan enflasyonu
gorecek ama GOU'ler olumsuz etkilenmesin diye disiinerek, “Aman agzimizin tadi kagmasin Ali Riza Bey!” diyecek ve
faiz arttirmayacak, 6yle mi? Tabi ki degil! GOU’lerdeki denge(sizlik) bir zincir etkisi ile ona ulasmadigi siirece ABD'nin
bunu ilk etapta diisiinmesini beklemek gercekci degil. Bu nedenle 6dev, GOU'lere (de) diistiyordu.

LA Wwh =

Velhasil yukaridaki ctimleleri, bu kez GOU'lerin kendi sorumluluklarini da hatirlatarak, su sekilde yeniden yaz-
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Kaynak: Bloomberg, TSKB Ekonomik Arastirmalar planzi glkacagml buradan gérmek de daha ko-
lay. Odev belli! Kimler yapti, kimler yapmadi
anlamak da kolay! Piyasa karne dagitmaya basladiginda, bu cimleler aklimizda olsun!
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Yesil istatistik Seferberligi—Var misiniz?

Kidemli Yeni Ay okurlan bilirler. Bugline kadar yayinladigim 38 sayida (Bu okudugunuz, Yeni Ay’in 39. sayisi-
dir efendim! Hey gidi!) iklim degisikliginin ne kadar &nemli bir sorun oldugunu elimden geldigince vurguladim. Mak-
ro iktisadi cerceve igerisinde konuyu hem kalkinma go6zIigi ile hem de finansal piyasalar cephesinden ele almaya
calistim. Amacim iklim krizi konusundaki farkindaliga ve konunun bilinirligine katki saglamakti.

Fakat yakin zamanda maalesef bilinirlik ile farkindalik arasindaki makasin agilmakta oldugunu gdérmenin
UzlintUsu icerisindeyim. Her tiirlii aksaklikta, genis bir kabulle, iklim degisikligi suglanir oldu. Tamam, yanhs degil bel-
ki ama eksik. Oncelikle iklim degisikligini konusurken, “iklim kimin yiziinden degisiyor?” diye sormayi atlamamak
sart. Giris-gelisme-sonug seklinde kurguladigimiz ortaokul kompozisyonlarimizi hatirlayan var mi? Hah iste, bu temel
bilgiden sasmadan, iklim krizine giriste, bunun “insan eliyle” yaratilmis bir kriz oldugunu belirtmek énemli. Bunu soy-
lememek, sorumlulugu da tGstlenmemek olacaktir.

Suclamak zaten dogru bir yaklasim degdil ama bir sorumlu ariyorsak, bunun iklim krizinin kendisi degil, bu
krize yol acan insan etkisi ve sonrasinda da krizin etkileri ile mlicadele etmeyen politikalar oldugunu hatirlamamiz
gerekir. Yoksa bir bakmisiz ki, diinya genelinde her dogal afette, arz yonli soklarin yukar ¢ektidi her enflasyon veri-
sinde, hep iklim krizi suclanir olmus....Buna izin vermemek gerek. Peki bunu nasil yapacagiz? Olcerek!

iklim krizi, kazandigi popiilerlige karsin, elimizdeki istatistiklere fazla yansimayan bir konu. iklim konusunda
istatistik deyince akla gelen emisyonlarin ¢ok 6tesinde bir 6l¢ime ihtiyacimiz var. Soyledigimi bir 6rnekle agmaya
calisayim. Yakin zamanda Turkiye'de ve hemen hemen ayni donemde benzer iklim sartlarindaki pek cok tlkede go-
rilen yanginlarda iklim krizinin payi oldugu ¢ok konusuldu. Peki bu etkinin ne kadar oldugunu biliyor muyuz? Sene-

Cikma Sebeplerine Gore Yangin Adetlerinin Dagilimi ler icinde artmis mi azalmis?
70% Yandaki grafik 1997-2020 arasinda, Tur-
60% kiye'deki orman yanginlarini, cikis sebeplerine

>0% gore ayirarak gosteriyor. “Sebebi bilinmeyen”

40% kategorisinin payinin artmasi iklim krizi kaynakli

30%

20%
2 u" < | <o . ? _
L% 4 \v Dogal” bashdi ile kesisen kismi var mi? Ne ka

— —~—"~—  dandogrudan iklim krizi ile ilintili?

yanginlarin  burada kaydedilmesinden mi?

0%

N DO AN MSTELL ONWNDNDOANMSTLNONQONO . . .
aaase888888888c85c5508808 9 Bu sorulara yanit verecek sekilde istatis-
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Kasit ihmal-Kaza Dogal Sebebi Bilinmeyen tiklerimizi inceltmemiz gereken bir zamandayiz.

“Yesil istatistik seferberligi” diyelim mi adina?
Kaynak: T.C. Tarim ve Orman Bakanligi, TSKB Ekonomik Arastirmalar . L. - o et ges
Dis ticaretimizin ne kadari iklim degisikliginden

etkilenen Uriinlerden? Tarimsal Gretimimiz? Orman yanginlarimiz?

Liste uzun ya yol da belli. s ki, yola cikalim. Uzun, ince, yesil bir yol...
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Kaynaklar:
https://www.ft.com/content/873ca2e8-63d2-40dd-842d-5409169166fa

Yeni Ay’in Gegmis Sayilarina Ulagmak igin:

http://www.tskb.com.tr/tr/yatirim-bankaciligi/ekonomik-arastirmalar/ekonomi-ve-piyasalar/yeni-ay

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

ekonomikarastirmalar@tskb.com.tr
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2021 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 bagl kuruluglar bu raporda belirtilen herhangi bir sirket icin yatinm bankaciligi da dahil olmak lizere 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.

m Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi T:+90 212 334 50 50 F: +90 212334 52 34
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