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Yesil Kugu

Baslikta bir renk hatasi yok. Finansal piyasalarda gerekli gereksiz her ciimlenin iginde kullanilan ve kanimca yeterince
de eskitilen “Siyah Kugu” kavraminin daha popliler oldugunu biliyorum ama yeni mevzumuz “Yesil Kugu”.

Bu cografyada bliyiimiis bir iktisatci olarak “Seker séyle, kaymak sdyle, bal séyle.” diye gonliimiizden geceni
paylasabildigimiz alli turnalari tercih etmekle birlikte, pek de sekerli-balli olmayan bu yesil kugu mevzusunu paylasmayi da
boynumun borcu bilirim... Renginden de anlasilacagdi (izere, yesil kugu bize iklimle ilgili riskleri hatirlatan bir kavram.

Belki bundan li¢-dért sene dnce iklim kaynakl sorunlarin ¢cocuklarimizin ve hatta torunlarimizin basina gelecegini
diistintiyorduk. Ama artik biliyoruz ki hadisenin adi iklim riski degil iklim krizi ve bizler de tam olarak bu krizin ortasindayiz.

Konu yakin zamana kadar sivil toplum kuruluslarinin ya da bir avug géniillii ile akademisyenin glindemindeydi.
Kapali kapilar ardina, konferans salonlarina sikismisti. Bugiin ise her zamankinden daha fazla hayatimizin icinde. O nedenle
finansal piyasalardaki oyuncular ve iktisadi politika yapicilarinin da konuya ilgisinin geometrik olarak arttigini gériiyoruz.

Yesil kugu tanimi da tam bu ilgiden besleniyor. Bir diger adi ise iklim siyah kugulari. Ciinkii yesil kugular da, ayni siyah
kugular gibi risklerin disa diiser bélgesinde yeraliyor, ge¢cmis veri gelecek veri icin ipucu saglamiyor ve ¢ok ug¢ degerler
gerceklesebiliyor.

Ama iklim krizinin dogurabilecegi risklerin ne kadar ¢izgi disi olabilecegini anlatmak icin kullandigimiz yesil kugu
taniminin siyah kugudan ayristigi yerler de var. Oncelikle iklimle ilgili katastrofik olaylarin finansal piyasalardaki krizlerden
cok daha adir sonuglar dogurmasi bekleniyor. Dider bir deyisle, “Gelen gideni, yesil kugu siyah kuguyu aratir!” deniyor. iklim
riskini anlama ve ydnetmedeki zorluklarin, finansal krizleri anlama ve ydnetmedeki zorluklarin ¢ok daha étesinde olmasi da,
not edilmesi gereken bir diger fark.

Iklim diyorum, kriz diyorum... Umarim karsiliginda siz bana “Ama ABD borsalari rekor kiriyor!” demezsiniz. Hayat
kisa, kugular renk degistiriyor!!!

~ 4 Subat, Fiyat Gelismeleri Raporu
TCMB'nin bugtin agikladigi enflasyon rakamlarindan sonra detaylari konusmanin tam zaman!
~ 5Subat, Avrupa Merkez Bankasi Baskani Lagarde Paris'te Konusacak
Brexit sonrasi mesajlar kadar, para politikasi ile maliye politikasi iliskisine dair sozleri de takip edilecek.
~ 14 Subat, TCMB Beklenti Anketi
Enflasyon Raporlarini takip eden Beklenti Anketi sonuglarini 5nemserim, not etmek gerektigini diistiniirim.
~ 19 Subat, TCMB Para Politikasi Kurulu Toplantisi
Enflasyon Raporu’'nu da, enflasyonu da gormds bir piyasa icin en énemli glindem.
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Benim Enflasyon Raporu Okuma Kilavuzum

Bana ‘eski kafal’ demeyecekseniz eder, merkez bankalarinin 6n plana ¢ikardigi ve ‘temel iletisim aracl’ olarak
tanimladiklari bir raporlari olmasi gerektigini diisinmeye devam ediyorum.

“Dlinyada para politikasinda yiiksek frekansl iletisim dénemine gecildi, sen hala ne diyorsun!” diye topa girecek
arkadaslarimi uyarmak isterim: temel iletisim aracina isaret etmek, yiksek frekansl iletisim yapmaya engel degildir.
Para Politikasi Kurulu aciklamalar, toplanti 6zetleri, basin toplantilari, sunumlar... Hepsi iletisim araci olarak ¢ok
degerli. Ben de goriiyorum FED'in sosyal medya hesaplarindan paylastigi mesajlarin iletisim etkisini 6lcen makaleleri,
merak etmeyiniz. Ama bunlarin hig biri temel iletisim aracinin varhdiile celismez, olsa olsa onu tamamlar.

Benim kafamda Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi'nin (TCMB) temel iletisim araci hala Enflasyon Raporu’dur (ER). O
nedenle ¢cok 6nemserim. Biraz abartarak sdyleyeyim, yazanlar ne kadar hazirlaniyorsa okur olarak ben de o kadar
hazirlanirnm.

Raporu okumanin da bir teknigi oldugunu distnirim. Bu teknikten kastim kesinlikle dogrudan gidip enflasyon
tahminlerine bakmak degil. Onlar elbette cok 6nemli ama o tahminlere giderken politika yapicinin kafasinda ne
oldugunu anlamak daha 6nemli degil mi? TCMB'nin ne distindiguni anlamaya calisirken, benim ne disinmemi
istedigini de tahmin etmeye calisinm. Ornegin, TCMB'nin rapora koydugu kutulari cok énemserim. Oradaki
calismalarn bir teknisyen olarak takip etmek gorevim. Ama TCMB'nin neden detayli olarak o basliklari okumami tercih
ettigini anlamaya ¢alismak da bence kesinlikle tizerinde emek harcanmasi gereken bir nokta.

Yeni Ay'in yayinlanma tarihi nedeniyle, bu detaylari sizinle konusmak icin geg kaliyorum. Fakat bir de kendim igin
yaptigim tablo var ki, onu paylasmak icin ge¢ degil. Hem piyasanin en sevdigi konu olan tahminleri icinde
barindinyor, hem de yil sonunda bosluk doldurma imkani veriyor. 2021 basinda tekrar konusalim mi?

Enflasyon Tahminleri ER-1 ve ER-IV'teki Enflasyon

| Il ER-I* ER-IV* rahminlerinin Alt ve Ust Band
Hedef Gerceklesme 1l \ Arasindaki Fark, % puan
2006 5.0 9.7 47 5.5 9.9 4.4 0.2 1.6 14
2007 4.0 8.4 4.4 5.1 7.3 2.2 -1.1 3.0 1.2
2008 4.0 10.1 6.1 5.5 11.1 5.6 1.0 2.8 1.2
2009 7.5 6.5 -1.0 6.8 5.5 -1.3 -1.0 2.8 1.0
2010 6.5 6.4 -0.1 6.9 7.5 0.6 1.1 2.8 1.0
2011 5.5 104 49 5.9 8.3 24 -2.1 2.8 1.0
2012 5.0 6.16 1.2 6.5 74 0.9 1.2 2.8 1.0
2013 5.0 74 24 53 6.8 1.5 -0.6 2.8 1.0
2014 5.0 8.17 3.2 6.6 8.9 2.3 0.7 2.8 1.0
2015 5.0 8.81 3.8 5.5 7.9 24 -0.9 2.8 1.0
2016 5.0 8.53 35 7.5 7.5 0.0 -1.0 2.8 1.0
2017 5.0 11.92 6.9 8.0 9.8 1.8 -2.1 2.8 1.0
2018 5.0 20.3 15.3 7.9 23.5 15.6 3.2 2.8 3.2
2019 5.0 11.84 6.8 14.6 12 -2.6 0.2 54 1.6
2020 5.0 8.2 4.0

Kaynak: TCMB, TSKB Ekonomik Arastirmalar, * Orta nokta tahminler
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Bu Bor¢ Kimin Borcu?

Bu bor¢ meselesi benim kafami ¢ok karistiriyor. Merkez bankalarinin para politikasi kararlari Gzerinden kiresel faiz
platosunu asadi cektigi ve pek ¢ok ulkede gosterge kiymetlerin tahminlerimin ¢ok altinda seviyelere geldigi gercegini
yadsimiyorum. Bu nedenle diinya ekonomisinde borcun milli gelire oraninin 2019’un Gc¢linci ¢eyredi itibariyla tarihi
rekor seviye kabul edilen %322'ye geldigini neden su an kimsenin risk faktori olarak fiyatlamadigini da sormuyorum.
Benim sorum daha ziyade ne zaman fiyatlanacagina dair. Clinkl giin gelecek ve fiyatlanacak.

Hadi 2019'un Ucglncl ¢eyredi itibariyla (3C2019) bazi rakamlari not edelim:
~ Diunya ekonomisinde toplam borg 253 trilyon dolar seviyesine ulasti.
~ Gelismekte olan tlkelerin borcu 72 trilyon dolari gecti. Bu seviye, gelismekte olan ulkelerin toplam milli gelirinin

%223'line esit.
Hanehalki Finans Disi Kesim Kamu Finansal Kesim Toplam
(trin dolar) 3C2018 3¢2019 | 3C2018 3¢2019 | 3¢2018 3C2019 | 3C2018 3¢2019 | 3¢2018 3¢2019
Gelismis Piyasalar 34 34.3 42.5 43.1 50.4 52.5 50.1 50.2 177.0 180.1
Gelisen Piyasalar 11.8 13.2 28.9 31.3 14.8 16.7 10.6 11.3 66.1 72.5
Toplam 45.8 47.5 71.4 74.4 65.2 69.2 60.7 61.5 243.1 252.6

Kaynak: IIF, TSKB Ekonomik Arastirmalar
Uluslararasi Finans Enstittisu (IIF), 13 Ocak’ta Kuiresel Bor¢ Monitori Raporu’nu yayinladi. Yeni Ay okurlari bu rapora
asina, ¢linku siklikla atifta bulunmayi tercih ediyorum. Ocak ayindaki raporu da oldukga ilging buldum.

IIF, mevcut disuk faiz ortamiyla birlikte, 2020'nin ilk ¢eyredi sonunda kiresel borcun 257 trilyon dolar gegmesini

bekliyor. Borgtaki artisin temel kaynadi olarak ise finans disi kesim gosteriliyor.

Reel sektdér borcunun milli gelire oraninin kritik oldugu gelismis Ulkeler arasinda Kanada, Fransa, Singapur, isvec,
isvicre ve ABD geliyor. Belcika, Finlandiya, Fransa, Liibnan, Yeni Zelanda, Nijerya, Norveg, isve¢ ve isvicre’de, hanehalki
borcunun milli gelire orani tarihi rekor seviyelere ulasmis durumda.

IIF, kamu borcunu da blydteg altina yatinyor. Finansal sektor haricindeki borcun %60'inin kamuya ait tesebbdslerden
kaynaklaniyor olmasi ilging bir nokta. Gliney Afrika icin bu oran %85 iken, Turkiye'deki seviye %20.

Hizli bir piyasa refleksi borcun miktari, milli gelire orani ve olasi bor¢ ¢cevirme riskleri (izerine yogunlasacaktir ve
hakhdir da. Ama hadi Yeni Ay'in bir kalkinma bankasi yayini oldugunu hatirlayahim ve yukselen borgla ilgili diger
riskleri de not edelim.

Yiksek borg seviyeleri, Glkelerin Surdurilebilir Kalkinma Hedefleri'ne yapacaklari yatirnmlari yavaslatma riski tasiyor.
2030'a kadar bu alanda 42 trilyon dolarlik yatirim ihtiyaci oldugu tahmin ediliyor. Bir yandan da Cin’in Bir Yol—Bir
Kusak projesi gibi karbon ayak izi yiiksek projeler tiim diinyada hiz kesmeden devam ediyor. iklim dostu yatirnmlarin
oncelikliklendirilme ihtiyaci borg dengelerini etkiliyor. Bunlar da konusmak gerek!

Bor¢ meselesini isterseniz bir yatirrm bankacisi goziyle piyasa etkileri ile disliniin, isterseniz kalkinma bankasi
iktisatcisi olarak orta vadeli degerlendirin, ortada bir sorun oldugu agik. Fiyatlanmamasi da sorun, fiyatlanmasi da!
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Merkez Bankaciligin Rengi Olur Mu?

iklim degisikliginin fiyat istikrari ve finansal istikrar tizerindeki etkileri giderek daha fazla konusulur oldu. iklime bagli
risklerin gida ve enerji fiyatlar Gizerinden fiyat istikrarini tehdit ettigi bir gercek. Diger yandan yine iklim degisikliginin
tetikledigi fiziksel risklerin ve bunlarin doguracadi 6ngdérilemeyen altyapi yenileme ihtiyaclarinin, finansal istikrari
golgeleyebilecegi de cok acik.

iklim krizine bu iki cerceveden baktiginizda, fiyat istikrar ve finansal istikrar (izerine yogunlasan merkez bankalarini
dogrudan ilgilendirdigi rahathkla goriliyor. Genel kani, iklim krizi ile miicadelede ilgili paydaslarin farkindaliginin ve
aralarindaki koordinasyonun artirilmasinin dnemli oldugu yolunda ki, buna karsi cikmak zor.

Merkez bankalarina da ilk rol bu cercevede veriliyor. Hatta bir adim ileri gidiliyor ve “Yesil Merkez Bankacilik”
Oneriliyor. Para politikasi yapicisinin, iklim risklerini yakindan takip etmesi ve fiyat istikrari ile finansal istikrari gdzeten
modeller icerisinde onlara yer vermesi ¢ok anlamli. Fakat yesil merkez bankacilik tanimi bundan daha fazlasini
barindiriyor ki benim kafam da tam olarak burada karisiyor.

Avrupa Merkez Bankasi, tahvil geri alimlarinda yesil tahvilleri 6nceliklendirebilecegini sdyledi. Merkez bankalarinin
zorunlu karsilik belirlerken, bankalarin portfoyiindeki yesil tahvil agirigina gore farkliliga gidebilecegi secenedi
konusuluyor. Peki bu saydigim araclar—ve daha fazlasi- bir merkez bankasini yesil yapar mi?

Hadi lafi dolandirmayayim da kafami karistiran noktayi paylasayim: Merkez bankaciligin rengi olur mu? Ornegin,
kadinlarn isgliciine katihmindaki zayifigin iktisadi ¢iktida zayiflik yarattigini biliyoruz. IMF, bu kaybin gelismekte
olan Ulkelerde GSYH'nin %10’una, Gliney Afrika, Orta Dogu ve Kuzey Afrika’da %30'una ¢ikabildigini tahmin ediyor.
Uretim agigini etkileyen boyle bir faktér, ticretler tizerindeki daha genis etkisi ile birlikte degerlendirildiginde elbette
fiyat istikrarini hedefleyen bir merkez bankasinin radarinda olmalidir. Bu durumda bir de “Mor Merkez Bankacilik”tan
mi s6z edecegiz? Ya da genel olarak, Sosyal Sorumlu Merkez Bankacilik defterini mi agmaliyiz?

Buraya kadar yazdiklanm, Yesil Merkez Bankacilik kavramina bir itiraz gibi algilanmasin. Tam tersine, ozellikle
ingiltere Merkez Bankasi Baskani Mike Carney’nin bu konudaki calismalarinin cok énemli oldugunu distiniiyor ve
yakindan takip ediyorum. Fakat 6rnegin terimi ben secebilseydim, saninm Yesil Merkez Bankacilik yerine merkez
bankalarinin yesil araclari demeyi tercih ederdim.

Sizin de eger benim kadar kafaniz karisik ise referans listesine ekledigim BIS'in son calismasini mutlaka okumanizi
Oneririm. Bugline kadar bu konu hakkinda okudugum ve en begendigim ¢alisma diyebilirim.

Sorularima yanit ararken kendim icin aldigim bazi notlari da paylasayim. Oncelikle tekrar edeyim: iklim krizini su anda
yasamaktayizl O zaman tim sistemin yesile donmesini bekleyip bu sirada yesil araclan kullanan bir merkez
bankaciliktan ziyade, kendisi yesil olup sistemi sekillendiren 6ncii bir merkez bankacilik daha dogru olabilir mi?
Tamam, bunu da degerlendirecegim. Ama belki de bankanin kendisi mi yoksa araclari mi yesil olmali diye sorarken
daha onemli bir soruyu gozden kagiriyorum. Onun ipucunu da Carney Baskan veriyor. “Ufuk trajedisi” olarak
tanimladidi bu sorun, iklim krizi dncelikleri ile para politikasi dnceliklerinin vadesinin ¢celismesi olarak tanimlanabilir.

Yani, iklim kriziyle miicadelede kisa vadede basari saglamak igin atilacak adimlarin siddedi, aslinda finansal istikrar ile
celisebilir. Carney Baskanin kendi climlesiyle 6zetleyeyim: Basarinin, basarisizlik olmasi bir paradoks.

Basari; aslinda basarisizlik midir? Bilmiyorum... Peki ya hic denememek? Bence en kotiisi o!
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Kaynaklar:
https://www.bis.org/publ/othp31.pdf

https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/4e3bfb78-e60c-400b-956a-f0c34b21e18a/enfekim2019_iv_tam.pdf?
MOD=AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACE-4e3bfb78-e60c-400b-956a-f0c34b21e18a-mWibKVR

https://www.iif.com/Portals/0/Files/content/Global%20Debt%20Monitor_January2020_vf.pdf
https://www.imf.org/external/pubs/ft/fandd/2019/03/pdf/fd0319.pdf

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

2020 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 taahhtdinde 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, yatinnmcilarin menfaatlerine ters diisebilir. Déviz kurlarindaki herhangi bir
degismenin yatinmin degeri veya fiyati veya bu yatinmdan saglanan gelir tizerinde olumsuz bir etkisi olabilir. Gegmisteki 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 bankaciligi 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




