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Denizde Kararti Var...

Benim gibi tlrkl severler, basligi okur okumaz mirldanmaya baslamislardir. “Dur yahu, ¢ikartacagim ben bunu
bir yerlerden!” diyenleri ise daha fazla yormayayim ve zamanlari oldugunda bu giizel tlirkiim{izii dinlemelerini dnereyim.

2021'i kapatirken, turkliniin dilime yapistigini fark ettim. Kim bilir, belki de “Oy dumanlar dumanlar, hep daglari
sardiniz!” kismi, 2021'i pek glizel 6zetledigi icindir. Ya da belki de gidenle ilgili degil, yeni gelenle ilgili, yani 2022 ile ilgili
bir mesaji vardir! Birlikte diistinelim, illa ki baglarnz sonunu.

Ben once izninizle bir cerceve ¢izeyim:

~  ABD’de FED'in enflasyonla miicadelesini, bliyiime dengesini bozmadan yapmaya ¢alismasini izleyecegiz. Kimsenin elinde
kuyumcu terazisi olmadidi icin, bu is de tikir tikir islemeyecek arkadaslar. Velev ki isledi, FED'in hakkini yine de sonradan
teslim edecegiz, yol sallayacak.

~  Avrupa, enflasyonun geciciligi konusunda israrci. Fikir degistirme ihtimalleri baki. Fikir degistirmezlerse de, ABD-Avrupa
arasindaki enflasyon ve para politikasi ayrismasinin etkileri 5nemli olacak.

~  Velev ki pandemi gecti...Pandemideki kayiplarini telafi etmek isteyen (lkelerin korumaci politikalari izlenecek.

~ Almanya’da yeni hiikiimetin sanayi ve dis politika icraatlari, ABD'de eyaletler arasi dengelerin heniiz oturmamis olmasi,
hareketli bir siyasi ajanda hazirlayacak.

~  Cin’de gorecegimiz tabela bliyiime ne olursa olsun, rakamlara dair stiphelerimiz devam edecek, etmeli. S6z; Cin Merkez
Bankasr’'nda!

~ 2008den sonra ilk kez bliyiik oyuncularin enflasyon sikayetlerini ve faiz arttinmlarini izleyecek olan gelismekte olan (ilke-
lerin lizerinde cok bliylik bir baski olacak.
Tirkinln dedigi gibi yani: Denizde kararti var muhteremler, 2022'de ne gelecedinin isaretleri az ¢ok ortada. Di-

legim elbet net: 2022 daha gtizel olsun! Ama daha kolay olmayacak gibi goriinliyor! Bu sebeple, 2022 Yeni Ay’larinda
klresel goriinlime daha fazla yer vermekte yarar gériiyorum. “Peki memleketi hi¢ mi konusmayacagiz?” diye sorarsaniz,
“Olur mu hic éyle sey!” derim. insanin memleketi baska! Ne de olsa, “Giizeller pek coktur ama meyil birine olur!”

l

8 Ocak, Avrupa Merkez Bankasr'ndan Schnabel’in AEA konusmasi
Piyasa etkisi olmayacak bir konusma ama Lagarde'in kara kutusu Schnabel'i dinlemek bence hep iyi fikir.
20 Ocak, TCMB Para Politikasi Kurulu Karan
GOzlimiiz, kulagimiz TCMB'de!
26 Ocak, FED Para Politikasi Kurulu Karari
Toplanti sonrasi Powell'in konusmasi énemli olacak.
27 Ocak, TCMB Enflasyon Raporu, 2022-1
TCMB'ye biiyiik gorev diisen bir rapor. Yakindan izleyecegiz.

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

i

l

i

www.tskb.com.tr E: info@tskb.com.tr [J[3M



TSKB Ekonomik Arastirmalar 2

Yeni Ay
Ocak 2022

Beklentiler bekletmeye gelmez

Yeni yil hedefleri yapildi mi? Pek glizel efendim! Ben de yaptim pek tabi. Siz sormadan soyleyeyim, spor yap-
mak listemde yok. Onu, cevremde ve ailemde bolca bulunan sporseverlere birakiyorum. Sonugta bisepsler, trisepsler
paylastikca glizel. Benim daha basit bir planim var: Veri dosyalarimi, otomatik glincellemeden yararlanacak sekilde
EVDS web-servis'e baglamak. Veriyi servise baglarken, kendimi de bu séze baglamak icin, dosyalar yaptikca iclerin-
den bazi grafikleri de paylasmaya ¢alisacagim.

Hafta sonu da (Sair burada “Yeni Ay’ yazmak icin hafta sonu da calistim ama okurlara feda olsun!” demek isti-
yor olabilir mi?), enflasyon beklentilerini gézden gecirerek basladim dosyalama islemine. 2013'ten baslayarak aylik
ortalama beklentileri hesapladim. Beklenti Anketi (Yeni adiyla Piyasa Katilimcilari Anketi), farkli vadeler icin enflasyon
beklentileri toplar. Aylik enflasyonu; cari ay, bir sonraki ay ve 2 ay sonrasi icin topladigindan, ilgili aya ait 3 farkl bek-
lenti g6zlemi elde edebiliyoruz. Bu sekilde, ilgili aya dair beklentinin 3 ay icerisinde nasil degistigini de izleyebiliyoruz.
Elimde bu sekilde [03/2013-12/2021] dénemine ait 106 gozlem var. Bunun sadece 39 tanesinde, ilgili aya dair enflas-
yon beklentisi, 2 ay 6nce yapilan tahminin altina inmis. Beklentiler 3 tanesinde sabit kalirken, 64 tanesinde ilgili ayin
enflasyon beklentisi, o aya dair iki ay once verilen beklentinin tzerine ¢ctkmis.

Merak degil mi, bir de 2013-2020 icin, her aya dair medyan beklentileri ¢ikarttim. Sonra bunlari, 2021'in aylik
beklentileri ile kiyasladim. Burada metodik bazi notlari eklemem iyi olabilir:

1- Her ayin beklentisi, Ocak ve Subat 2013 harig, yazinin basinda tarif ettigim gibi o aya dair 3 farkli gézlemden elde
edilmistir.

2-2013-2020 gozlem araliginin basi, enflasyonun gorece disiik, sonu da gorece yiiksek oldugu yillar olmasi itibariy-
le, medyan alinarak makul bir seviyeye ulasilabildigi kabul edilmis, seri ikiye bolinmemistir.

3- Beklenti anketinin, kapsami konusunda iyilestirme ihtiyaci olabilir. Nitekim Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi da
bu konudaki iyilestirme ihtiyacini siklikla dile getirmis ve ¢alismalari zamana yaymistir. Ancak eldeki verinin seviyeden
Ote yon olarak ele alinmasi, hala kanimca anlam-

Aylk Enflasyon Beklentileri, % hdr.
2,00 m 2021 B 2013-2020 medyan Grafikte gorildigu lizere, 2021 icerisin-
1,80 deki her aya dair enflasyon beklentisi, ge¢mis
iig yillar medyaninin (zerinde. Aradaki aylik farki
1,20 alip varsayimsal bir enflasyon endeksi yaptigim-
;:Zg da ise, bu farkin bir yil icerisinde 5,91 yiizde pu-

anlik bir ek yiike denk geldigini hesapliyorum.

Jeremy Rudd’un enflasyon beklentileri-
nin 6nemini sorguladigi makalesinin farkinda-
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#HODL ve @unuvarburcu

Ne olduysa, yaklasik 1 ay dnce bir kripto para kanalinin programina konuk olmamla basladi. Dogrudur, kanal
kripto para kanali, program kripto para programiydi ancak ben her zamanki ‘Dervisin fikri neyse, zikri de odur.’ tarife-
sinden para politikasi, iklim krizi, ara¢ bagimsizligi konularini anlattim. Sansliyim ki izleyici teveccuhi pek ytiksek oldu.
Buraya kadar elbet sorun yok, bahtiyarlik var. Lakin bu ilginin ardindan sosyal medyadan #HODL icerikli pek cok me-
saja benim de etiketlenmem, bir agiklamayi zorunlu hale getirdi: Muhteremler, benim uzmanlik alanim kripto varliklar

degil. Uzmanlik alanim olmayan konularda konusmak da adetim degil.

Ama tabii konuyu burada kapatmak da istemem. Kripto paralar icerisinde en meshuru olan Bitcoin hakkinda
yakin zamanda Wall Street Journal’da (WSJ) yayinlanan bir makaleyi paylasarak, mevzuyu ele alma seklimi de netles-
tirmis olayim. Hem WSJ'deki bu yaziyi, hem de bu yaziya temel olusturan NBER ¢alismasini (Makarov, Schoar, 2021),
erisebileceginiz baglantilar olarak referanslar bélimiine de ekliyorum. NBER'in calismasinin son bélimd, Bitcoin sa-
hipliginin konsantrasyonunu gostermeyi hedefliyor. WSJ'deki yazi da, makalenin agirlikh olarak bu bélimin ele ah-

yor.

Merkeziyetsiz bir yapi olmasi ile 6n plana cikan kripto evrenindeki Bitcoin, dyle gortintyor ki, ashinda sahiplik
Olcutiine gore oldukga merkezilesmis. Diinya genelinde yaklasik 114 milyon kisinin Bitcoin sahibi oldugu kabul edili-
yor. Bu hesaplardan 10 bin tanesi, yani mevcut sahipligin %0,01'i, calismanin yapildigi tarih itibariyle Bitcoin’in
%27’sine sahip. Gelir adaletsizliginin oldukg¢a keskin oldugu ABD'den bir kiyasi buraya ilistireyim: Hanehalkinin %17,

servetin %30’una sahip. Tekraren; Bitcoin'de ise yatirimcilarin %0,01i, servetin (piyasa degeri) %27'sine sahip.

Uyariyorum! Bundan sonra beni #HODL igerikli mesajlara ekleyeceksiniz, gdziiniiziin yasina bakmam sohbete

dahil olur, mevzuyu itinayla al-sat'tan, gelir ada-

60000 100
Bitcoin (Avro), sol eks. Vadeli Karbon Fiyati (Avro) %0 |etine getiririm Haaa, elbette bir de me§hur
50000
| " karbon fiyati-bitcoin grafigim vardir. Onun uze-
70
40000
so rinden iklim krizine de giris yapabilirim. Merkez
30000 ¥ bankalarinin kendi kripto parasi olmali mi bil-
40
20000 ‘ ;0 Mmem ama konuyu fiyat istikrarina getirebilirim.

Velhasil, beni #HODL'lamak istediginiz-
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den emisin misiniz? Sanki bir daha diistineceksi-
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niz gibi geldi bana!
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Kaynak: Bloomberg, TSKB Ekonomik Arastirmalar
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iklim adaleti sart!

Aslinda bir grafik v.b. cok popiiler oldugunda, ona Yeni Ay’da yer vermemeyi tercih ediyorum. Fakat bu sefer
bir istisna yapacagim. COP26 toplantilari sirasinda 6zellikle sosyal medyada 6n plana ¢ikan bir ¢alismaya, Yeni Ay'in
43. sayisinda yer vermek istememin basit bir sebebi var: Arsiv unutmaz! Benim elimdeki arsiv de Yeni Ay.

Bu arada, 2022'de Yeni Ay'in yayinini durdurmaya karar vermistik. Ancak yerine koyacagimiz yayini tasarla-
makta geg kaldigimiz icin, bir stire daha bizim emektarla yola devam edecegiz gibi gortinliyor. Yeni yayin icin oneri-
niz varsa almaktan memnuniyet duyacagimi da ekleyeyim. Soyle tarif edeyim meseleyi de: Emektarimizdan memnu-
nuz. Sahsen, “Biz bunu Yeni Ay'da yazmisizdir.” gliveni olusturmasindan da hususiyetle bahtiyarim. Lakin her ay, (¢
farkl konu bulmak kolay degil. Bu konulardan biri Tlrkiye, biri Diinya ekonomisi ilgili ilgili, Gglinclisi de kalkinma
bakis acisiyla olacak; baska yerlerde de pek islenmemis konular olacak gibi, Uniivar'in Untivar'a koydugu on sartlar
da, yazim surecini zorlastiryor. Biz olacagina bakalim, dnerilerinizi ona gore getirin:)

Neyse, konumuza dénelim.

Biz iktisatcilar siklikla “Her sey sinifsal.” climlesi ekseninde gecen tartismalar yapariz. iklim krizi de bu tartis-
malarin bir parcasi. Baglantisini referanslar kismina ekledigim Oxfam’in bir ¢calismasi, farkli gelir gruplarina gore kar-
bon salimlarini hesaplamis. Buna gore, gelirden en yuksek payi alan %10’luk kesim, karbon salimlarinin %52'sinden
sorumlu. Buna karsin en dusuk gelir grubundaki %50'nin karbon salimlarindaki payi %7 ile sinirl.

Asagidaki grafik, ylksek gelir gruplarinin iklim krizine yol agan faaliyetlerinin diger gelir gruplarindan fazla
oldugunun bir géstergesi. Ote yandan, iklim krizi ile miicadele icin uygulanan politikalarin en fazla toplumun distik
gelir grubundaki kesimine zarar verdigini de biliyoruz (Lomborg, 2019). Peki bu dengesizligi nasil ¢6zecegiz?

Yapilacaklar elbette, gelir adaletini saglamaktan ve genel olarak bollsimu iyilestirmekten geciyor. O halde
orta vadede esitligi hedefleyen ve kisa vadede denklik ekseninde kurgulayacagimiz araglarin, “iklim adaleti” cerceve-

Gelir Gruplarinin Karbon Emisyonlariicerisindeki Payi sinde olmasini da gézetmek gerekiyor.

60% iklim krizinin ve iklim krizi ile miica-
0% dele i¢in atilan adimlarin, toplumun her ke-
simini esit etkilememesi nedeniyle ortaya
40% atilan “iklim adaleti” terimi (Simmons,

30% 2020), bizlere iklim krizi ile micadelede l-

0% kemizin kendi politikalarini, kendi yapisal
faktorlerimizi gozeterek kurgulama sorum-

109 . .
0% lulugunu veriyor.

En Ust gelir grubundaki  Orta gelir grubundaki  Dislik gelir grubundaki . oo . .
%10 %40 %50 rini dinlemenin 6nemi de yandaki grafikten

0% Bunu yaparken, kalkinma iktisatcila-

belli oluyor!

Kaynak: Oxfam, TSKB Ekonomik Arastirmalar
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~  https://lwww.nber.org/system/files/working_papers/w29396/w29396.pdf
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~  https://lyaleclimateconnections.org/2020/07/what-is-climate-justice/

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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FINDIKLI iSTANBUL 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 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

www.tskb.com.tr E: info@tskb.com.tr [J[3M




