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Diinya ekonomisinde riskler azaliyor derken, 6zellikle pandemi sonrasi kapanan Cin ekonomisinin disa agil-
maya baslamasiyla birlikte belirsizliklerde bir artis gozlemledik. Yeni Ay okurlar Cin’deki gelismelerin basinda “Su
uyur, Covid uyumaz” diye 6zetleyebilecegim yorumlarimi hatirlayacaktir. Agikcasi durum benim endise ettigim gibi
gelismedi. Kuiresel anlamda Covid vakalarinda 2 sene 6nce goérdiigiimiiz sigramanin yasanmamasi, tedarik zincirle-
rinde kinlmaya engel oldu.

Ancak tabi ki is burada bitmedi. Cin bir oyun degistirici. Cin’in agilmasinin kiresel toplam talep tzerindeki
etkilerinin enflasyonist olma riski kritik ve endise verici. Yeni glindemimiz bu!

Mevzunun endise verici olmasinin bir nedeni de, 6zellikle ABD icin enflasyonun diisecegine dair beklentile-
rin kuvvetlenmeye baslamasiydi. “Kuvvetlenmisti.” demiyorum elbet, bu piyasada kim kesin konusabilir ki? Ancak
gidisat o yondeydi. ABD Merkez Bankasi'nin (Fed) yavaslamasi da bu nedenle kirilma yaratmamisti. Ancak Cin'in
acilmasinin toplam talep etkilerinin distnulenden sert olabilecegi endisesi, ilk basta bazi emtia fiyatlarinda tah-
minleri yukari ¢ekti. Sonra da enflasyonla ilgili endiseleri yeniden masaya getirdi. Konu elbet para politikasina bag-
landi ve yavaslamakta olan parasal sikilasmanin bir hata olacagi endisesi ortaya cikti. Basa dondiik degil ama riskler
6 ay 6nceye gore az, 1 ay 6nceye gore ¢ok...

Diinyanin giindemi béylesi karisikken bizim giindemimiz elbet tek bir noktaya odakli. Ulkemizde yasanan dep-
rem felaketleri hepimizi derinden etkiledi, etkiliyor. Gbzlimiiz glinlerdir bélgeden gelen haberlerde; uyumuyoruz, ayakta-
yiz. Elimizden bir sey gelsin diye tiim ¢abamiz; destek icin ayaktayiz. Kalkinma iktisadi perspektifinin konuyla konusan
yapisini ve bu nedenle isimizi iyi yapmanin da bir katki oldugunu bilerek, vazifemizin basinda, her zamankinden titiz,
meslegimiz lizerinden katkimizi artirabilmek (midiyle; yorulmadan ayaktayiz!
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3 Mart, TUFE—UFE

Her enflasyon verisi 6nemli. (Bu climlem hi¢ degismiyor farkinda misiniz?)
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16 Mart, Avrupa Merkez Bankasi Para Politikasi Kurulu Toplanti Karari

Enflasyon yorumunu dinlemek garanti. Ben bu kez Brexit etkisi ile ilgili de yorum istiyorum piyasadan.
22 Mart, ABD Merkez Bankasi Para Politikasi Kurulu Karari

25 baz puan mi 50 mi? Cin'de kanat cirpan kelebek, ABD’de firtina yaratacak mi?
23 Mart, TCMB Para Politikasi Kurulu Karari

Gozler TCMB'de.

m Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi T:+90 212 334 50 50 F: +90 212334 52 34
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Ciktig1 Gibi Diisiiyorsa, Diistiigii Gibi de Cikar (Mi?)

Giris yazimda bahsettigim mevzuyu burada biraz agmakta fayda var diye disiiniyorum. O nedenle emtialar-
dan bahsedecegim. Yeni Ay'in 6lcedi itibariyle genel bir bakis yeterli olacaktir sanirim. Fakat icimde de tutamayaca-
gim, mujdeyi benden duyun: 2023 icerisinde TSKB Ekonomik Arastirmalar’dan emtialara 6zel bir yayin gelecek. Takip-
te kaliniz!

Konumuza geri donersek, sonda séylenecegi basta soyleyeyim: emtia fiyatlar hareketli muhteremler! Birlikte
bakalim: Bu piyasay1 anlamaya calisirken birkag soru dnemli diye diistiniiyorum. Birincisi, hangi emtialardan bahsedi-
yoruz? Enerji ile metal grubu ayni seyirde olmayabilir. Onlar artarken gida fiyatlari daha farkl bir seyir izleyebilir. Bu
gruplamayi yapmak hem piyasa cephesinden hem de makro yapisallar agisindan anlamli.

Soruyu buraya yazan ekonomistiniz, grafigini de sizin icin ¢izmez mi? Cizer pek tabi. Buyursunlar efendim! ilk
grafikte spot piyasa fiyatlar Gzerinden, toplulastirilmis endeksleri kullaniyorum. Ozellikle 2022'nin ikinci yarisindan
itibaren fiyatlarin yillik artisi devam ediyor olsa da, artis hizinda azalma var. Metal grubunda ise fiyatlarin geriledigini
gorlyoruz. Enerji grubundaki seyir, Avrupa’nin dogalgaz stok seviyesi, kisin yakin zamana kadar iliman ge¢mesi ile
aciklanabilir. Metaller tarafinda ise daha ziyade kiiresel toplam talep kosullarina bakiyoruz. Hah Burcu, bize bunlarla
gel! Bundan sonrasinda iste buraya yakindan bakmakta fayda var. Toplam talebin nabzini metaller ve ilgili enerji em-

tialarindan izleyecegiz. Yeni Ay'in girisinde bahsetti-

Endeksin Yillik Degisimi, % gim Cin ekonomisinin agilmasinin enflasyonist risk
Bloomberg Spot Emtia Endeksi Bloomberg Baz Metal Spot Endeksi Xaratlp yaratmayacagl meseIeS| aglsmdan da bU nablz
Bloomberg Tarim Spot Endeksi Bloomberg Enerji Spot Endeksi Onemll'

s00% ilk grafikteki tarim spot endeksine gelin ikinci

grafikte daha yakindan bakalim ve alt Grlinleri incele-
yelim. Fiyat artis hizlarindaki yavaslama goriinse de,

60.0%

40.0%

20.0% direncin asagi yonlu kinldigini séylemek zor. Hava
0.0% sartlar, kuraklik gibi etkiler, ayrica jeopolitik gerginlik-
-20.0% lerin tedarik zincirini baltalamasi gibi riskler de baki.

~40.0% O nedenle emtia fiyatlarinin atesinin disti-

— o o~ o~ o~ o o~ o~ o~ o~ o o o~ o o
§ 8 8 8 8 8 8§ § 8 8§ 8 8 85 894 .. . e s :
§ § § §8 8 8 8 8 8 &8 &8 &8 &8 & & @gunu teslim etmekle birlikte, diistigu gibi cikabilece-
8 8 8 8 83 8 88 8 8 2 5 ° 8 8 <
gini de not etmek gerek. Merkez Bankalarinin enflas-
Yillik Fiyat Degisimi yon endisesi yersiz degil muhteremler. Heniiz top
80% _ ortada ama goziimiiz Cin'de ve onun kiresel talebe
u Misir Sovya fasulyesi L.
, etkisinde. Nefes alacak yer var, rahatlayacak alan yok!
60% Bugday Seker
Kahve Buraya kadar birinci sorumun yanitini verdim.
40% . . . S .
Bir de emtia piyasalari igin ikinci sorumuz var: Vadeli
20% | | ‘ | | piyasa ne diyor ve ne demisti? Yani beklentiler. isin bu
0% | I | kismi, elbet baska bir Yeni Ay’in konusu ama hemen

soyleyeyim, vadeli islemleri toplam talebe degil
enflasyon beklentilerine oradan da para politikasina
-40% baglayacagim. Yani Cin sadece Cin degil, emtialardir,
taleptir. Emtia ve talep de, sadece spot fiyatlarin degil
beklentilerin de konusudur. Dedigim ayniyla vaki!

-20%
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02/2022
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04/2022
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06/2022
07/2022
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09/2022
10/2022
11/2022
12/2022
01/2023
02/2023

Kaynak: Bloomberg, TSKB Ekonomik Arastirmalar (30/01/2023 verileriyle)

5B



TSKB Ekonomik Arastirmalar 3

Yeni Ay
Mart 2023

iyi Orta Gol Getirir

Yeni Ay okurlari, aileden yetisme iyi bir futbol izleyicisi olmama karsin endustriyel futboldan uzaklastigimi
eski yazilarimdan bilir. Ancak hala, bazi konular igin en iyi benzetmenin futbolun icinden oldugunu distntyorum.
Bugiin de yine meramimi anlatmak icin yesil sahalara gotiirecegim sizi.

Altyapidan yetismis gen¢ oyuncumuz aldi topu ayagdina, kanattan ugarak gidiyor. Rakip takim yavas kaldi,
oyuncumuz kademeyi kirdi ceza sahasina dogru kosuyor. Top ayakta, gozi takim arkadasinda. Onu géren kidemli
forvetimiz, hem donerek vurmaya hem kafa topuna uygun pozisyon aldi. E iyi orta gol getirir dostlar! O iyi orta da ka-
nattan ceza sahasina geldi mi, aglari havalandirmak mecburi istikamet.

izlerken de yazarken de cok keyif aldigim bu sahne su anda finans politikalari ile para politikasi arasindaki bir
paslasma imkanini hatirlatiyor bana. lyi orta gol getirsin derdindeyim yani.

Buradan da konuyu izninizle yesil finans ve yesil para politikasina getireyim. Avrupa Merkez Bankasi yakin za-
manda ‘veri acigini azaltmak’ amaciyla, iklimle ilgili istatistikleri yayinladi. Stirdirilebilir finans, karbon emisyonlari ve
fiziksel riskler, 6n plana cikartilan 3 ana baslik idi. Strdurdlebilir finans tarafinda bir grafik benim cok ilgimi ¢ektigi icin
sizinle de paylasmak istedim.

Asagidaki grafikten bazi noktalar:

~  Yesil menkul kiymetlerde en biyuk ihragcilar hiikimetler ve finansal kuruluslar. Yesil bor¢lanma araglarini sadece
ozel sektore ait bir alan gibi diisinmemek gerek.

~  Yesil menkul kiymetleri portfoylinde en fazla tutanlar ise aralarinda merkez bankalarinin da oldugu parasal finans
kuruluslari ve yatinnm fonlari.

Buradaki resim, yesil finansal Urlnlerin yatinm bankacihdi icin ne kadar énemli oldugunu gosteriyor. Ama
merkez bankalari da etkileniyor. Portféylindeki vaziyet bir konu elbet ama yatinm fonlar araciligiyla finansal istikrara

etkisi Uzerinden de etkileniyor.
Yesil Menkul Kiymetler, mr Avro

, Yatirm bankacihgi sektorindn
450 o |hrag Edilen Portféyde Tutulan . . . . .
200 -dogru diizenlendigi ve denetlendigi takdirde
350 — dondsturdcid gucline ¢ok inaniyorum. Bu
300 hikayede yatirrm bankalar kanatlardan ¢ikan
250 hizh futbolcumuz. Forvet ise merkez bankasi.
200

Para ve finans politikalarinin paslasmasi ise
150
[
100 gol!
50 I O gol nasil mi gelir? Oyunun adini fut-
0

bol degil de yesil merkez bankacilik yaparsa-

Hukimet Parasal Finans Finansal Diger Finans Hane Halki
Kurumlari Olmayan Kuruluslari niz, gelir! Daha ne diyeyim muhteremler!
Kuruluslar

Kaynak: ECB, TSKB Ekonomik Arastirmalar (30/01/2023 verileriyle)
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Mevzu Var—Kirmizi Bayrak

Yeni Ay okurlarinin pek iyi bildigi gibi kariyerimin 10 senesini bir yatirm bankacisi olarak gegirdim. Sanirm
bu ciimlenin dogrusu “Aktif olarak yatirim bankacilhigi yaptim.” olacak. Clinkii her ne kadar yatirnm bankacihgi sekto-
riinden ayrilmis olsam da, yatirim bankaciligindan kopmadim. Piyasa benim icin énemli. izlerim, gériis olustururum,
islem yapan biri gibi / kadar sik kotasyon takip etmem ama ekranimdan da uzaklasmam.

Buradan hareketle, piyasanin bin bir tlrli hallerinden birini anlatacagim bugtin size. Yakin zamana kadar
ekonomik goriinim sunumlarinda kalkinma, iklim krizi gibi vurgular yaptigimizda baslarin telefona egildigini, ilginin
dagildigini gorirduk siklikla. Ben hatta sakayla karisik “Kur tahminimi bu bolimde verecegim.” diyerek, ilgiyi yogun-
lastirmaya calistigimi hatirlarim. Ancak bugtinlerde durum bdyle degil. Kalkinma dedigimizde, belki de dinleyicinin
konuyu otomatik olarak “kalkinma finansmani”na baglamasi nedeniyle ilgi artiyor. Bunu yanhs bulmadigimi da ekle-
yeyim ve hemen sebebini de arz edeyim.

Sadece iklim krizi ile miicadelede degil, Birlesmis Milletler'in tanimiyla séylemek gerekirse insan onuruna ya-
rasir is ve sorumlu yatinm gibi alanlarda da, diinya ekonomisinin ciddi bir déniisimden ge¢mesi gerekiyor. Bu doni-
sim de Oyle birlesip kredi kartina 6+6 taksitle bir yil icerisinde tamamlayabilecegimiz bir sey degil. Koskoca ve kar-
masik ekonomik yapilarin ama daha énemlisi zihniyetlerin degismesi icin finansmana ihtiyag var. Son yillarda kalkin-
ma finansmani havuzunda bir genisleme oldugunu biliyoruz; glizel. 2022'deki COP-27'de, iklim finansmani konusun-
da yatirm bankacilarinin ayaklarinin altina kirmizi hal serilmesi ile birlikte, kalkinma finansmani bakis acisinin biraz
daha ana akimda s6ziinii duyurmaya baslayacagini soylemek de yanlis olmaz. Lakin bu iyi bir sey mi kéti bir sey mi
bilmiyorum. Kim kimi daha ¢ok etkileyecek gorecegiz? Piyasa mi kalkinma perspektifini 6ziimseyecek yoksa kalkinma
finansmani mi piyasa degerine yogunlasacak?

Bu sorunun yanitini veremesek de belki sekillendirebiliriz. Clinkii finansmani ¢ceken projedir ama projeyi yon-
lendiren faktorlerden biri de finansmandir. O halde haydi projelerin yogunlasacagi konulari konusalim. TSKB Ekono-
mik Arastirmalar'in yayinlari da tam olarak bu sebeple var zaten, degil mi? Yakin zamanda yayinlarimizi yogunlastir-
digimiz alanlarimizi buyurunuz asagida iftiharla arz ederim! Bir de kirmizi bayrak kaldiryor ve insan / kitle hareketlili-
gine dikkat cekiyoruz. Dikkatinizi cekmek istedigimiz bir diger konu da, asagida belirttigimiz ¢alisma alanlarinin birbi-
rinden bagimsiz ele alinmamasi gerektigi.

Son olarak muhteremler,

m Toprak bir de notum var: Biz aslinda sizi
Toplumsl bu konulardan birini secip onun
Cinsiyet o
‘ Su hakkinda calismaya degil, bu
Dijitallegme - konularin etkilesimi ile birey,

- Geng
Istihdam

ve Yesil
Teknolojiler

Gida Giivencesi tOplum ve gezegenimiz icin da-
ha iyi bir gelecek kurmaya davet
ediyoruz. Birlikte ve inatla!

L

==
¢

Hava Kirliligi

Afet Gida

Dayanikliig Givencesi Sicak Hava Dalgasi

Biyocesitlilik

Insan / Kitle
Hareketliligi

&8

Kaynak: TSKB Ekonomik Arastirmalar
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Referanslar
~  https://s3.amazonaws.com/thegovernmentsays-files/content/177/1773064.html

~  https://www.bloomberg.com/news/articles/2023-01-04/green-lending-exceeds-fossil-fuel-financing-for-first-
time-green-insight

Yeni Ay’in Gegmis Sayilarina Ulagmak 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
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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

2023 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.

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