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Yesil Flamingolar! Haydaaa!

Hey gidi! Zaman su gibi akiyor. Sizlere Yesil Kugu'yu anlattigim 3 sene dnceki Yeni Ay’da sdyle yazmisim: Bu
cografyada bliyiimUs bir iktisatci olarak “Seker s6yle, kaymak soyle, bal séyle.” diye gbnliimiizden geceni paylasabildigi-
miz alli turnalari tercih etmekle birlikte, pek de sekerli-balli olmayan bu yesil kugu mevzusunu paylasmayi da boynumun
borcu bilirim.

Bu satirlari yazarken, yesil flamingolardan haberim yoktu. Ama yeni mevzumuz bu efendim: yesil flamingo-
lar yani yesil turnalar! Finansmanla ilgili olan yesil turnalan Yeni Ay’in son sayfasinda yakindan anlatacagim ama
giriste de 6zellikle icimi dokmek istedim. Clinki Cin agiliyor, Lagarde ne dedi, Fed ne yapti séylemlerinin cok 6te-
sinde bir iktisadi ajanda var.

Gok degil, bundan bes yil dnce, sunumlarimin iginde iklim krizinden bahsetmeye basladigimda, kafalarin
telefonlara egildigini gériirdiim. Hatta ilgiyi sunumumda tutmak igin “Kur tahminimi bu bdlimin icinde verece-
gim.” dedigim ¢ok olmustur. Bu arada sunu da sdyleyeyim, isletmelerin mali tablolari icin bazen anlik olarak maddi
sonuclari olan kur tahminlerinin daha cok ilgi gérmesinde bir sorun gérmiyorum. iklim krizinin 5 sene énce ilgi
¢ekmemesini bir sorumsuzluk olarak da hig algilamamistim. Eksik olan, iklim krizinin sonuclarinin somut olarak ye-
terince anlatilmamasi idi.

Bu sonuglarin ne kadar ciddi oldugunu da, bu sonuclarla ¢coktan karsilasmaya basladigimizi da artik biliyo-
ruz. Aciktir ki, iklim krizi de mali tablolari, kur tahmini gibi etkiliyor. Kah yesil kugu oluyor risk yaratiyor, kah yesil
turna oluyor finansmani kanatlandiriyor. Ne kadar farkinda oldugunuz kadar, ne kadar harekete gectiginiz de
onemli. Hem gezegenimiz icin, hem isletmeniz, firmaniz, kendiniz icin. Risk orada, firsat da, miicadele sansi da. An-
latmak icin biz de buradayiz efendim. Bekleriz!

14

2 Subat, ABD Merkez Bankasi Para Politikasi Kurulu Toplanti Karari
Vites degisikligi zamani. Karar da 6nemli, Baskan’in konusmasi da.
~ 2 Subat, Avrupa Merkez Bankasi Para Politikasi Kurulu Toplanti Karari
Lagarde Baskan’ dinleyecegiz. Dusiindiigiimden iyi toparladi, mahcubum.
~ 3 Subat, TUFE—UFE
Her enflasyon verisi 6nemli. (Bu climlem hi¢ degismiyor farkinda misiniz?)
~ 22 Subat, ABD Merkez Bankasi Para Politikasi Kurulu Toplanti Notlari
Yol ayrimlarinda (ki su an tam da oradayiz) toplanti notlari &nemlidir. Iimli hareket, sert iletisim dneririm Baskan!
~ 23 Subat, TCMB Para Politikasi Kurulu Karar
Gozler faiz digi araglarda.
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Artsin Eksilmesin, Tassin Dokiilmesin

Yeni Ay okurlar benim soguk hava sevmedigimi bilir. Sosyal medya diliyle sdyleyeyim, “kis¢1” degilim. Ama
oturdum kar bekliyorum. Neden? Clinkii bize su lazim muhteremler!

TSKB Ekonomik Arastirmalar’in su ¢calismalarindaki yolculugu 5 yil 6nce basladi. Belki kidemli okurlar hatirlar,
“Patricia Hanim'a Bir Su, Benden Olsun!” bashkh bir yazi yer aliyordu Yeni Ay’in Subat 2018 sayisinda. Patricia Hanim,
Guney Afrika Cumhuriyeti'nin en buyuk ikinci sehri Cape Town'un belediye baskaniydi ve 1 Subat 2018'de ilgili yaziyi
yazmama neden olan susuzluk derdi ile ugrasiyordu. Yazimda konuyu soyle aktarmisim: Cok bdiytik bir degisiklik ol-
mazsa, mevcut hesaplamalara gére bu yil 21 Nisan’da Cape Town’da su bitecek. Azalacak, musluktan damla damla aka-
cak vs degil. Su bitecek!

Su yolculugumuz o yazidan sonra da devam etti. 2019'da TSKB Ekonomik Arastirmalar ekibinden Can Hakye-
mez Su: Yeni Elmas raporumuzu yayinladi. Fark etmissinizdir, raporun bashgi iktisat’a Giris dersindeki “elmas-su para-
doksu”na atif veriyor. Su, insan i¢in hayati bir 6nem tasirken, endustriyel amagclari saymazsak elmas en fazla bir tek-tas

yuzuk ediyor ki, eksikligi hissedilmez. Ancak “arzi bol” kabul edilen suyun fiyati, arzi kit kabul edilen elmasin fiyatinin
cok cok altindadir. Fayda, fiyatin belirleyicisi olmadigi zaman kaynaklarin kullaniminda israf tetikleniyor olabilir mi?

Sadece soruyorum:)

Yine bu paradoksa atif vermis ve 5 sene 6nce Yeni Ay'in ilgili sayfasini su climlelerle bitirmistim: “Su bulami-
yorlarsa elmas i¢sinler” diyemeyecegimize gére, suyumuza, havamiza, dogamiza velhasil kendimize sahip ¢ikalim! Kalbi-
miz seninle Patricia Hanim! Bugdin sana, yarin belki bize. ..

Maalesef su konusunda sikinti cekme sirasi epey erken geldi. Kuraklik riski, diinyada oldugu gibi Turkiye'de de
canliligini koruyor. Son aylar kis ortalamalarina gore iliman gecince, Avrupa’da eneriji krizine dair endiseler hafifledi ve
glindem kaydi. Tadinizi kagirmak istemem ama, mevsim normallerinin disi, bazi yan etkileri de beraberinde getiriyor.

80 Barajda Aktif Doluluk Orani, %, Dagilim Yagislarin da genel olarak az oldugunu

30 gériyoruz. Ornegin, Turkiye genelinde
80 barajin doluluk oranlarinin ortalama-

25 sinin dagihmini gosteren yandaki grafik,

26
22 . . y
bu barajlarin 52 tanesinde dolulugun
20
16 %50'nin altinda oldugunu gosteriyor.
15 Risk var. Risk; yarinin degil bug-
0 11 nin konusu. Risk; baskalarinin degil bi-
zim derdimiz. Bu sorunu ¢6zecek olan da
> biziz! Su hayattir demek kolay, sdziin
- hakkini vermek zor. Nitekim, artsin eksil-
0

mesin, tassin dokilmesin muhteremler!
[1.50,23.50]  (23.50,45.50]  (45.50,67.50]  (67.50,89.50]  (89.50, 111.50]

w

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

TSiB



TSKB Ekonomik Arastirmalar 2

Yeni Ay
Subat 2023

Ah Be! Onu Ben Yazacaktim!

Bu ay boyle denk geldi, gecmis Yeni Ay’lara atif bol. Mart 2019'da, Yeni Ay'in 17. sayisinda “Terslesen Getiri
Egrisi Bize Ters Mi?” diye bir yazi yazmis, basinda da biraz atar-gider yapmistim hatirlar misiniz? ABD’de getiri egrisi
terslestiginde bunu hi¢ sorgulamadan resesyon gdstergesi olarak ilan eden ve gerekce olarak da “Clinki ge¢miste
hep Oyle olmus.” diyenleri elestirmistim.

Getiri egrisi ile is cevrimlerini iliskilendirmek, epey eskilere gitse de (Ornegin: Kessel, 1965) mevzuyu popiiler-
lestiren Campbell Harvey’'nin kendi tezinden hazirlayip 1989'da yayinladigi ve kaynakcayla birlikte toplamda sadece 8
sayfa tutan makalesi. Harvey, makalesinde hisse senetleri ve bono piyasalar lzerinden bliyime tahmini yapmaya
calistyor ve o Uinlu sakayi tekrar ediyor: hisse senetleri piyasasi, son 4 resesyonun 9'unu dogru tahmin etti. Burada sair,
“hisse senetleri piyasasinda yanls sinyal sayisi fazladir” demek istiyor. Bono piyasasinin ise daha isabetli bir dncti gos-
terge oldugunu soyliyor.

Ben de kendi yiiksek lisans tezimin bir bolimiinde Harvey Hoca ile bu konuda ¢alisma firsati yakalamistim.
Mevzuya hassasiyetim belki de buradandir, kim bilir. Harvey, mekanik bir sekilde, ters getiri egrisi esittir resesyon de-
miyor. Arkasinda iktisadi bir mekanizma var: Resesyon dénemlerinde ortalama bir hane halki icin elindeki 1 liranin
degeri artiyor. Is cevriminin zirvesinde, tiiketimin en yiiksek oldugu ana kiyasla, resesyon dénemlerinde 1 liranin fay-
dasi daha yuksek. Bir resesyon beklentisi varsa, tiiketimlerinin keskin sekilde daralmasini istemeyen bireyler, kendile-
rini koruyacaklarini distindiikleri araglara yatinm yapiyorlar. Bugiiniin tiilketiminden bir miktar feragat ederek, yarin
tlketim yapma hakki satin almaya calisiyorlar: kisaca marjinal ikame. Bu ikame oranin seviyesi, beklentiler tarafindan
belirlenecek ve varlik fiyatlarini da etkileyecektir. Bam teli! Simdi buradan geri saralim! Ekonomik bir sikinti gelecegi
konusunda genele yayilmis bir beklenti varsa, yatinmcilarin uzun vadeli bonolar alip kisa vadeden ¢ikmak istemesi
gayet normal bir korunma davranisi. Piyasanin kanunu geregi talep degisimi fiyatlamalara da yansiyacak, talebin art-
t1g1 uzun tarafta fiyatlar ylkselirken, kisa vadede fiyatlar diisecektir. Bu tahterevalli hareketle, oldu mu bize terslesen
getiri egrisi? Oldu! Ama sebebi ile birlikte oldu, sebepsiz degil! (Sakinim).

Arkada bu mekanizmanin olmadigini distinliyorsaniz, terslesen getiri egrisi her seferinde resesyon demek
degildir. Mesela enflasyon varsa ve insanlar harcamalarini 6ne ¢ekiyorsa, yukarida anlattigimiz mantik ¢alismayabilir.
Bunu da Harvey Hoca'nin kendisi, gecen ayin basinda verdigi bir roportajda tekrar hatirlatti ve genellikle gdzlerden

kacan bir noktayi ekledi: Getiri egrilerine reel
Getiri Egrisi 10Y-3A Farki, Reel, Baz Puan (Sol

eks.) olarak bakiyoruz. (Muhteremler zaten makale-
800 e Enflasyon Beklentisi, 10Y-3A Farki, % Puan 2 nin bashgi da ‘Reel’ Getiri Egrisi diye bashyor.)
700 N S
L5 Hocanin r6portajint “Ah Be! Onu ben
600 w1
1 yazacaktim.” diye diye okudum. E oturdum yaz-
500 o . o s
0s dim nitekim. Yandaki grafikte gorildigu Gzere,
400 : e . o
reel getiri egrisi uzun-kisa farki ekside degil.
300 0 ; : .
Enflasyonda ise, kisa vadeli beklenti, uzun vade-
200 . o
05 |i beklentinin lizerinde.
100
0 -1 Velhasil Fed, iletisimi siki tutarken,
100 -15 adimlarn hafifletirse, yumusak inis senaryosu
200 , Mmasada bir glizel olasilik olarak hala durmakta.
8858332092332 S858A3RIAN Derdi salt S&P500 performansi olmayanlara ve
= NN N M H = NN N NN N D
O «+« O O O O O «« O O O O O 4« O O O o o «# O

reel-nominal farkini 5nemseyenlere duyurulur.
Kaynak: EPIAS, TSKB Ekonomik Arastirmalar (30/01/2023 verileriyle)
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Yesil Flamingo Kanatlanir Mi?

itiraf etmem gerekiyor ki, “yesil flamingo” terimini ilk kez gérdiigiimde tebessiim etmistim. Oysa Yeni Ay
okurlarinin ¢ok iyi bildigi Gzere Yesil Kugu teriminden cok etkilenmis ve yaratici bulmustum. Neden bu sefer terime
stipheyle yaklastigimi ise tahmin edebilirsiniz. ilk gérdiigiimde aklima gelen “Yahu her seyin basina yesil sézciigiini
mu ekleyecegiz?” diisincesine engel olamadim ¢link.

Acikca soylemek gerekirse, bu sekilciligi hala ¢ok ciddi bir risk olarak gérmekle birlikte, yeni bir distince sekli-
ne yeni terimlerin gerektigini de kabul ediyorum. Peki nedir efendim yesil flamingo? Gelismekte olan Ulkelerde, siir-
dirdlebilir finansin “havalanmasi, ugusa gecmesi” ni tarif etmek icin kullanilan bir benzetme (Biz bundan sonra “yesil
turna” mi desek acaba? ). Tabi benzetme bununla bitmiyor. Nasil ki bir kusun kanatlanmasi bazi sartlara bagl ise, ye-
sil turnalarin da ugusa ge¢mesini destekleyecek sartlar olmali. Finans sektoriiniin kirllganhdinin azaltilmasi ve iklim
risklerine tepki verme kdlturinun gelistirilmesi / desteklenmesi gerekiyor.

Dolayisiyla yeni ajandamiz belli: Yesil kugulari kovalamali, yesil flamingolar ucusa gecirmek icin kimin ne
yapmasi gerektigini konusmali / tartismali, uygun politika adimlarini belirlemeli ve bir an 6nce harekete gegmeliyiz.
(Biz de Turkiye icin bir “yesil bash govel 6rdek” konusalim mi? Cok ciddiyim muhteremler! Ulusal bir yesil dontsim
terimi bulacaksak, bunu tirkilerimizden segmeyecegiz de nereden sececegiz?)

Peki, yesil turnalara geri donersek, yesil finansman nasil gidiyor? Bloomberg'ln internet sitesinde yer alan bir

haber, yesil projelere verilen bor¢ finansmaninin 2022'de fosil yakit endustrisine verilenden fazla oldugunu gosteri-
yor. Ancak yazi aslinda bir uyary paylas-

Finansman Gelismeleri, trilyon Dolar may! hedefliyor. Fosil yakit endustrisi, ser-
1000 maye piyasalarina erisimlerinin de yuksek
B Fosil Yakit EndUstrisi ~ ® Yesil Projeler .
900 olmasina bagh olarak, farkh araclarla fi-
800 nansman saglayabiliyor. Bu araclarin port-
700 foy mantigi icerisinde kalmasi da tekil ola-
600 rak sorgulanmasini ve takip edilmesini
500 .
zorlastirabiliyor.
400
300 Konu aslinda yine diizenlemelere
200 geliyor. Bir tarafta yesil turna havalansin
100 I I I isterken, gozetimi eksik yapip diger tarafta
0 - N avainin eline silah almasina izin veremez-

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 siniz, vermemelisiniz.

Kaynak: Bloomberg, TSKB Ekonomik Arastirmalar

Peki bir kalkinma bankasi ekonomisti olarak, ben bu finansmanin kiriimini sorgulamazsam olur mu? Olmaz!
O mevzuya yer ve zaman yettiginde baska bir sayida gireriz ama yesil turnalarin mevzuyu gelismekte olan llke 6ze-
linde ele aldigini tekrar not etmekte fayda var. Ugani, kacani takipteyiz!
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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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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.
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