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Direktor—Basekonomist

istanbul digindaki Yeni Ay okuru muhteremleri bilemem ama istanbul’a yaz ¢ok ani geldi. Yazliklari ¢ikartamadik,
hepimiz siirekli hastayiz. Derdimiz sicak dedil ki... Derdimiz havanin soguktan sicaga bu kadar hizli gegebiliyor olmasi. Bu
dedigimi diinya ekonomisi icin de aynen tekrar etmek, Ustiine de (Yeni Ay'in tasarimi nedeniyle altina olamiyor maalesef.)
imzami atmak isterim.

Gorece sakin baslamistik yila. iki secenek vardi. Ya enflasyon diismedigi icin faizler uzun siire yiiksek kalacakt, ya da
enflasyonla miicadele icin sikilasan finansal sartlarin getirdigi talep soku beklentilerden keskin olacak ve faiz indirimleri yil
icine sigdinlacakti. Penalti bekleyen kaleci gibi durmaya programlamistik kendimizi. Her iktisatci, atanamamis bir Schmeic-
hel'dir (Kasper degil, Peter) sonucta, degil mi?

Ben acikcasi, “Para politikas ise yarayacak!” diye diistinenlerdendim. Oyle de diisinmeye devam ediyorum. Buradaki
soru bence “Para politikasi ise yaradi—yaramad..” degil. Tekraren: merkez bankalari sahaya ¢iktiginda, bunun sonuglari olur;
iki kere iki dort. Diinya ekonomisinde de bu sonuglar oluyor. Ancak soruyu degistirip sordugumuzda durum biraz degisiyor:
Enflasyonla miicadelede etki, istenen seviyede oluyor mu olmuyor mu?

Buna verebilecegimiz kestirme bir yanit yok. Her tlkenin maliye politikasi, tasarruf yapisi, aracilik hizmetlerine erisi-
min durumu gibi faktorler sonucu etkiler. Bunu da pek ala biliyorduk aslinda. E o0 zaman nedir bu ani hava degisikligi imasi
Uniivar? Anlatayim:

Sene baslarken, ABD enflasyonu icin yilin bugiinlerinde ¢ok daha iyimser olabilecegimizi tahmin ediyordum. Son
hafta, Fed Uyelerinin arasindaki ayrismanin alistigimizdan daha keskin olmasi, Cin’in mevzuya daha sert dahil olmasi, genisle-
yici maliye politikasi getirme ihtimali olan ABD secimleri yaklasirken bana biraz fazla geldi muhteremler. Yilin 6. ayina gelmis-
ken, yolu yarilamak tizereyken, Yeni Ay'in girisinde bu kadar belirsizlikten bahsedecegimi diiginmemistim size. Simdi soru-
yorum kendime senaryonun neresindeyiz? Makro senaryoda yolun yarisini mi yuriidiik, yoksa senaryomuz yarim mi kaldi?

4 Haziran, TSKB Kalkinma Giinii Konferansi
“Geride kimseyi birakmayanlar” olarak toplaniyoruz. Geleneksellesmesi dilegi ve kararliligiyla!
~ 6 Haziran, Avrupa Merkez Bankasi Para Politikasi Karari
indirmek demek, gevsemek demek degil. Aman siki mesajlara devam liitfen! (Bir dost!)
~ 12 Haziran, Fed Para Politikasi Karari
Powell'in konusmasi karardan daha 6nemli.

l

~ 27 Haziran, ingiltere Merkez Bankasi Finansal istikrar Raporu
Brezilya dizisi gibi bir rapor bekliyorum. Heyecan ve gizem birlikte...
~ 27 Haziran, TCMB Para Politikasi Kurulu Karari
Faizler sabit, mesajlar sahin (olsun!).
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Kendime Rahat Vermedim

Bir insan 25 yasinda kariyerine yatirim bankaciliginda baslarsa, sonrasinda da degismiyor muhteremler. Bakin
bu dedigimi yazin bir kenara. 20 yilda, pek ¢ok sey degisti hayatimda ama degismeyenlerin basinda haber akisi takip
etme aliskanhigim / merakim / takintim kaldi. Zorlayan yok ama alismisim bir kere, birakamiyorum. Veri terminalleri,
kullandigimiz mobil cihazlarla da senkronize olabildigi igin, bu takip meselesinin duru duragi da yok Ustelik.

Bu, her zaman iyi bir sey degil elbet... Mesela gecen hafta merdivenden iniyorum, bir mesaj: “Avrupa’da
enflasyon beklentileri iyilesiyor.”. “E iyiymis!” diye dlstnirken, toplantidayken, baska bir mesaj: “Fransa’da enflasyon
beklentilerin Gizerinde geldi.” E oldu mu simdi! Baghyorsun toplantin bitsin diye sabirsizlanmaya. Bitsin de gideyim su
verileri kontrol edeyim, aslini astarini anlayayim diye. Kedilerin cani sag olsun, onlar degil ama Unuvar't merak 8ldi-
recek. Bu haber akisi takibi bana rahat vermiyor muhteremler ama vazge¢emiyorum da.

Haber akisi icerisinde birbirine zit haberlerin gelmesi aslinda en sevdigim. Ne kavgam bitti, ne sevdam, ne
adrenalin... Mevzu cikiyor iste, ne glizel! Gegen hafta da Avrupa enflasyonu icin bu duygular icerisindeydim. Avrupa
enflasyonunu da ABD enflasyonunu da kendim modellemiyorum. Lakin acik kaynaklar sag olsun, modelleri inceleye-
biliyoruz. Genel olarak Avrupa’da hizmet enflasyonu-

AB- Enflasyona Katki, Medyandan Sapma, % Puan

0 nun alt kalemlerinde asagdi yonlu hareketlilik Gmitleri

HTalep WA artinyor diye goriiyorum. Turkiye icin de ayni haberi
verebilmek dilegiyle! (Memleket akildan ¢ikmiyor ki)

a Yan tarafa verilerini Bloomberg'ten cekerek
2 II |I|| hazirladigim ve icine sevgi kattigim (Hesabi yapan
o I I il I I I I I I I I I I ijell-- kendim olmayinca bir eksiklik hissettigim dogrudur.)
-2 iki grafik ilistirdim. Avrupa Birligi (AB) ve ABD igin,
-4 enflasyon icerisinde arz ve talep yonli unsurlarin

medyandan sapmasini gorebiliriz. Ah be canim Avru-
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pa, “Zoru gitmis, kolayi kalmis.” demem ama belli ki
ABD- Enflasyona Katki, Medyandan Sapma, %

Puan

cogu gitmis azi kalmis. Avrupa Merkez Bankasi'nin
(AMB) faiz indirimi iin yeri olduguna iknayim.

mTalep mArz

Ayni yeri ABD i¢in henliz géremiyoruz. Talep
sartlar Fed'i zorlayabilir. Lakin Fed'in yerinin ve yeni-
nin dar olmasi, AMB kararlarini da, kiiresel varlik fiyat-

larini da, gelismekte olan lkelere sermaye girisini de
I_.||II||I||”HH”“”““IIII|||||II Y

etkileyecektir. Velhasil, tek bilinmeyen ABD secimleri
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olmayacak belli ki! Merkez bankalarinin senkronizas-
yonunu iyi takip edelim muhteremler. Yoksa, buyur-
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maz misiniz Saatleri Ayarlayamama Enstitlisii'ne!
Kaynak: Bloomberg, TSKB Yeni Ay #72
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Ne OIlmus, Ne Olmus?

TSKB'nin ¢ok kiymetli istiraklerinden Yatinm Finansman’in son derece faydali bir YouTube kanali var. Takip
etmeyenlere, bakmalarini 6neririm. Ben de bu kanalda ayda bir, cok degerli katilimcilarla birlikte, Ttrkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi'nin (TCMB) Para Politikasi Kurulu Kararini yorumluyorum.

Sanirim son canli yayinda, TCMB'nin olasi faiz indirim tarihi konusulurken, benim yanitimin icinde “Gerekirse
indirmeyiz.” diye bir cimle gecti. Hem o an, hem de sonrasinda kendimi izlerken (-ki kendimi izlemem ama bu sahne-
yi meraktan izledim bu sefer.) bir yandan guldim bir yandan da konuyu ne kadar sahiplendigimizi diisiindim. Bu
konuda tek olmadigimi biliyorum ve bu iyi bir sey.

lyi bir sey ciinkii enflasyonla miicadele, toplumsal mutabakat gerektirir. Bu toplumsal mutabakatin pek cok
katmani var elbet. Ancak bu miicadelenin gerekliligi konusunda uzlasmak da dnemli. Ben su anda, Ulkece bu uzlasida
oldugumuza inanityorum.

TL Getiri Egrisi, % Oyuncularin  enflasyon  beklentileri
6 ’ epeyce ayrisiyor olabilir, ki ayrisiyor. Faizin sevi-
yesi konusunda farkli gorisler olabilir, ki var.

50

. Ancak fiyat istikrarinin gerekliligi sorgulanmi-
40 yorsa eger, bunu haneye arti yazmak gerek.
30 :

— Bu “Biz” duygusuyla, nerede oldugumu-

20 za bir bakmak istedim. TCMB’nin 21 Mart’ta ger-

10 ceklestirdigi 500 baz puanlk faiz artinmini biz

0 Nisan’da bekliyorduk. Hem Mart'ta gelmesi hem

¥ 2y 3y sy 10v de bu 6l¢lide gelmesi, pek de iyi olmus. Peki o
==—=20.03.2024 3.06.2024 glinden bu yana neler olmus?

Faiz Artinm Kararinin Etkileri - Gosterge Olarak, % llk grafikte getiri egrisinin orta bolgede

asagi geldigini goriyoruz. ikinci grafik ise enflas-

Puan
00 yon beklentilerindeki iyilesmeyi g0steriyor.
-1.0 05 - L Enflasyon beklentileri her vadede iyilesmekle
B ’ -1.1 - RS .
20 13 birlikte, en belirgin iyilesme 12 aylk vadede g6-
-3.0
-4.0 35 riluyor.
-5.0 i g
60 Lafi uzatmayayim, gérdigimi soyleye-
-7.0 o5 yim. Yol dogru lakin yol uzun. Siki mesajlara de-
-8.0 e e .
Gosterge Sene Sonu 12 Aylik 24 Aylik 5 Yil Sonrasi igin vam etme ihtiyaci oldugu gibi, finansal kosullar
Tahvildeki Enflasyon Enflasyon Enflasyon Enflasyon sikilastirici yan adimlar atmak da gerekebilir. Bir
Degisim Beklentisindeki Beklentisindeki Beklentisindeki Beklentisindeki Lo . .
Degism Degisim Degisim Degisim de 2025 beklenti yonetimini iyilestirmek. Olmaz-
I
Kaynak: Bloomberg, EVDS, TSKB Yeni Ay #72 sa olmaz!
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Kalkinma Bankalarini Destekleyiniz

The Corporate Reviews dergisi, Mayis sayisi icin benden de bir yazi rica etti. Yazi icin gdnderilen davette mak-
ro ekonomi ile ilgili 20 kadar baslik vardi ve bu basliklardan birini secerek yazimi iletmem isteniyordu. Dogrudur, ge-
nel usul boyledir, lakin ben farkli ilerlemek istedim. Hemen yanit dondiim ve o 20 bashktan biri ile degil ama kendi
sectigim bir baslk ile destek vermekten memnuniyet duyacagimi séyledim. Sag olsunlar, acik fikirliliklerinin bir nisa-
nesi olarak kabul ettiler.

Bundan sonrasinda sanirim kimsenin merak edecegi bir konu yok. Ben tabi ki baghgimi “Kalkinma bankalari-
nin artan 6nemi ve para politikasi pratiklerinin yesillendirilmesi” olarak sectim. Yeni Ay okurlari, yesil para politikasi
mevzusuna uzuuuun zamandir asina.. Ama bu bashgin yaninda kalkinma bankalarini gérmeniz yeni. Evet, ¢clinki ben
de okudukca, distindiikce ve daha 6nemlisi bir kalkinma bankasi iktisatcisi olarak pratikleri izledikce, parcalar daha
iyi birlestiriyorum.

Kestirmeden soze gireyim: merkez bankalarinin para politikasi kararlarinda, hem iklim krizi kaynakh riskleri
hem de iklim krizi ile micadele icin atilan adimlarin etkilerini dikkate almasi gerektigi konusunda netim; yarim adim
geri basmam. Ancak muhterem Schnabel’in 6nerdigi “cifte faiz” vb uygulamalara uzagim. Cizgimi, “Yesil dontisim
merkez bankalarinin degil hiikimetlerin gorevidir.” olarak ¢izdim, tam oracikta durmaktayim. Aksine ikna olmaya
hazirim elbet ama benim de bir 6nerim var.

2023 yilinda yukarida tarif ettigim yesil merkez bankacilik perspektifinden Turkiye icin bir tasarim ¢alismis ve
yayinlamistik. Derin bir nefes alip bu makalede yer alan asagidaki tabloyu 30 saniye inceler misiniz? Tamam, peki 20
saniye de olur. Bir sey fark ettiniz mi? Dogru muhteremler, yesil para politikasi araglarinin pek ¢cogu, kalkinma banka-
sinin mevcut pratikleri ile benzerlikler tasiyor. Merkez bankalarina, ara¢ bagimsizliklarina ve hedeflerine dokunmayi-
niz. Kalkinma bankalarini destekleyiniz. Uzun bir yolu, aydinlik bir yol yapmak icin glizel bir adim, dogru bir adim!

Farkli Amaclara Gore Yesil Politikalar
Bilgilendirici Tesvik Edici Miktar Temelli

Piyasa oyuncularina iklim krizinin
iktisadi etkileri ile ilgili Diisiik karbonlu is stratejilerinin . . .

o . . s C Finanman akis1 tizerinde dogrudan
bilgilendirmenin genisletilmesi, bilgi |finansal olarak daha uygun hale Kontrol
asimetrisi kaynakl1 piyasa gelmesinin saglanmasi
aksakliklarinin 6niine gegilmesi

Araglar

Iklim r1slflefr1 dege.rl.endlr?ne Farklilagtirilmis sermaye oranlari / Sektirel kredi kotast
modellerinin gelisirilmesi zorunlu karsilik oranlar1
Bilgilendi tikiimliiliiklerini . . .. :

! gl en 1.rme v e Teminat ¢ergevesi Minimum kredi tabam
getirilmesi
Yesil taksonomi Varlik alim programlari Maksimum kredi tavam

Kaynak: Uniivar, Yeldan, 2023




TSKB Ekonomik Aragtirmalar 5

Referanslar:
~ The Corporate Reviews, Asia 4th edition, May 2024 by Industria Legal - Flipsnack

~ Undvar, B, & Yeldan, A. E. (2023). Green central banking under high inflation—more of a need than an option: An analytical
exposition for Turkey. Development Policy Review, 41(6), e12720.

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.flipsnack.com/cejchile/the-corporate-reviews-asia-4th-edition-may-2024/full-view.html
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

2024 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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