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Simdilik Yih

Yeni Ay'in 80. sayisinin bashdi, Ekonomi Gazetesi icin kaleme aldigim ikinci kose yazisinin bashdi ile ayni. Aaaa bir
dakika! Bu konuyu konusmamistik degil mi?

Muhteremler, bundan sonra iki haftada bir Ekonomi Gazetesi’'nde iktisaden bashgiyla kése yazilarimi paylasacagim.
Bu kose yazilari da elbette bir kalkinma bankasi iktisatcisinin perspektifinden ve TSKB'nin durusundan beslenecek. Siklikla
TSKB Ekonomik Arastirmalar'daki arkadaglarimin calismalarini da paylasmayi planliyorum.

17 Ocak'ta yayinlanan yazimin bashgi “Simdilik Yil” idi. Biz ekonomistlerin belirsizliklerden bahsetmesi yeni degil.
Ancak 2025 6zelinde, belirsizligin tiirli biraz farkl. Fark-maalesef-, belirsizligin sadece seviye ile degil yon ile de ilgili olmasi.

ABD’de hem biitce acigi hem de korumacilik kaynakl olarak enflasyon ve ona eslik eden faiz platosu beklentileri
ylikseliyor. Avrupa’da ise Merkez Bankasi'nin iki kuvvetli ismi De Guindos ile Knot, Trump’in tarifelerinden kagmak isteyen
Gin’in, Uriinlerini ucuzlatarak ABD disina yonlendirebilecegini ve deflasyonist etkiyi ihra¢ edebilecedini glindeme tasiyor.
Blylime Gzerindeki asagi yonli riskle birlesince, Avrupa’da enflasyon ve faiz platosu tahminleri ABD'ye ters hareket ediyor.

Peki alt toplam? Kuresel ekonomi icin ne bekleyecegiz? Tarifeler enflasyonu yiikseltecek mi diisiirecek mi? Avru-
pa’nin resmi mi geneli temsil edecek ABD'ninki mi? Dedim ya, seviyeyi gectim, yonde bile uzlagamiyoruz. Aslinda bir dnceki
Yeni Ay’da tam da bu nedenle “2025te trend olmayacak.” demistim. Bu ylizden de, merkez bankalarinin ya da politika yapici-
larin yénlendirmelerini hep ‘simdilik’ kaydi ile dinlemenizi 6neririm. Tabi biz ekonomistlerin tahminlerini de...

‘Simdilik yili'nda, sirketinizin ve is planlarinizin basarisini statik makro tahminlere baglarsaniz, hem epey yanilirsiniz
hem de uyum gliciiniize haksizlik etmis olursunuz. Yil icerisinde ‘yliksek frekansli veri takibi’ ile tahminlerde sadece seviyenin
degil yoniin de degisebilecegi bir diinya ekonomisi bizi bekliyor. is planlariniz, ekonomistinizin esnekligi kadar kuvvetli. Yok,
bu ciimle eksik oldu. is planlariniz, ekonomistinizin esnekligi ve is birimlerinizin uyum saglama becerisi kadar kuvvetli. Buyur-
sunlar ‘simdilik yili’ 2025’e!

4 Subat, Mevsimsellikte Arindirilmis TUFE ve Fiyat Gelismeleri Raporu
Faiz indirimi icin destek aranacak.

~ 6 Subat

Deprem felaketinde yitirdiklerimizi saygi ve rahmetle aniyor, afetlere karsi calisma kararliigimizi koruyoruz.
~ 7 Subat, TCMB Enflasyon Raporu

istanbul'dayiz, dinleyecegiz.
~ 19 Subat, Fed Para Politikasi Kurulu Karari Notlar

Cikartilan ciimlenin pesindeyiz.
~ 20 Subat, Cin 1Y ve 5Y Faiz Agitklamasi
Bize para birimini anlat Sevgili Cin!
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Acalim Bakalim Bizim Kara Kaphy:

Bu hafta o hafta. Haftanin ilk glinii Yeni Ay var; yazmasi benden, okumasi (umarim) sizden. Haftanin son giinii
de yilin ilk Enflasyon Raporu var. Yazmasi Merkez Bankamiz'dan (TCMB), okumasi benden.

Ben her Enflasyon Raporu’ndan énce, kendimce bir oyun oynarim. Raporun icerigini, dilini, tonunu, hatta ku-
tularin basliklarini bile tahmin etmeye calisinm. Yatirnm bankaciligi yaptigim yillarda, bunu bir e-rapor haline getirip
paylasirdim da. En sevdigim sey de, rapor yayinlandiktan sonra tutturamadigim kisimlari sayip yorumlamak olurdu.

Hadi gelin, oyunun bir kismini birlikte oynayalim. Faiz indirimi yapan bir merkez bankasisiniz ama bir yandan
da, enflasyon beklentileri ve fiyatlama davranislarinin, sergiledikleri iyilesmeye ragmen, dezenflasyon acisindan risk
unsuru olmaya devam ettigini yaziyorsunuz. Bu durumda aslinda, temkinliden ziyade sahine yakin bir rapor bekler-
dim. Ancak bunu beklemiyorum. Clinkii son Para Politikasi Kurulu kararinin aciklamasi, bana epeyce guvercin geldi.
Beklentim (Yiksek gelen Ocak manset enflasyonuna ragmen), TCMB'nin, dniimizdeki alti ay boyunca gerilemesini
bekledigimiz yillik enflasyonu 6n plana ¢ikartmasi, toplam talep cephesinde asagi yonli riskleri gostermesi, finansal
istikrar konusunda sakin mesajlar vermesi. Blitlin para politikasi araclarinin her an kullanilabilecegi de, en sahin ciimle
olarak eklenecektir.

Bu arada, yillik enflasyonun onliimuzdeki aylarda gerilemesini biz de bekliyoruz. Bu disis patikasi, agirhkl
olarak 2024 icerisindeki para politikasi durusunun meyvesi. Mevcut indirimlerin enflasyon Uzerinde etkisini heniiz
gormedik. Siz sormadan ben soyleyeyim: TCMB’nin 2025 ve 2026 enflasyon tahminlerini degistirmesini beklemiyo-
rum. Su asamada gerek de gormuyorum. Piyasa; merkez bankasinin faiz indirmesini bekliyor, buna karsilik da enflas-
yonun sene sonunda TCMB tahmininin orta noktasinin 6 ylizde puan uzerinde kalacagini 6ngoriyor. Diger bir deyis-
le, faiz indirimi konusunda piyasa ve TCMB arasinda saglanan uzlasi, enflasyon konusunda saglanmis degil. Oysa bu
ikisinin bir arada olmasini bekleriz.

Tahminler, icinden gectigimiz donemde 6nemli. Enflasyon hedeflemesi, aslinda genellikle enflasyon tahmini
hedeflemesidir. Svensson’un sahane makalesini kaynaklara biraktim. Kontrol ufku icerisinde, merkez bankasinin
enflasyon tahmininin, resmi hedefe esitlenmesini bekleriz. Bu noktaya varana kadar da, merkez bankasinin tahmini
“ara hedef” gérevi goriir. TCMB iletisimi de genellikle bu cerceveden yapiliyor. Eger tahmin, resmi hedefin (Hadi Unii-
var yumusatsin burayi: resmi hedefle uyumlu patikanin) tGzerindeyse, para politikasi sikilir, degilse gevsetilir. Burada
kritik olan konulardan biri, para politikasi otoritesinin tahmininin en giivenli tahmin kabul edilmesi gerekliligidir. ikin-

cisi de, enflasyon disinda agiklanmayan onceliklerin
Cari Yil Enflasyon Beklentilerindeki Degisim, olabilecegi endisesinin beklentileri bozmasina engel
Aralik-Ocak Farki, % Puan olunmasidir (Barro, Gordon, 1983).

40,0
35,0

371 . Pek cok seyi ilk kez biz yapmiyoruz. Ama hadi
300 acalim bizim kara kapl literatiirti ve adini koyalim! Mev-
25,0 zunun enflasyon tahmini hedeflemesine benzedigi do-
i:g . 7 | | nemde, tahminlerin alt kalemlerinin, nasil bir genel
100 ' makro cerceve 6ngorildigunun daha detayh anlatil-
5:0 0 16 17 33 I 42 I 32 masl ve varsayima dokulmesi kritik (Woodford, 1994).
o0 = = = . O o ¥ TCMB'nin faiz indirimine “Tamam” diyen piyasa, enflas-

48 yon tahminine de “Tamam” diyecek noktaya gelmeli.
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024  Yoksa sorun olur. Beklentilere ve yandaki grafige dik-

Kaynak: EVDS, TSKB Yeni Ay #80 kat! Oyle diyor bizim kara kapl!
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Egrinin Neresine Bakiyorduk Tam Olarak?

Gegen hafta Ekonomi Gazetesi'ne “Dinlersen, Konusur” diye bir yazi yazdim (Baglantisini referanslara ilistiriyo-
rum.). Bu yazida 6zetle, ABD getiri egrisi konusundaki gorislerimi aktardim ve diklesme konusunda hentiz endiseli
olmadigimi sdyledim. Fakat yaziyi editore gondermeden dnceki iki glin, yazinin icine “Bakin egri diklesmiyor demiyo-
rum, aman ha!” anlaminda serhler ekleyecek uygun paragrafi aramakla gecti. Sevmedim bu ruh halini.

Sikinti ne? Sikinti yok aslinda, titizlik var. Ama madem kafa yordum, buraya yazmazsam olmaz.

Once kése yazisindan alinti ile baslayayim:

Trump’la birlikte gozler yine ABD getiri egrisinde. Agikgasi bir siire de dyle kalacak gibi goriiniiyor. 2024
basinda %4’iin altinda olan ABD 10 yillik tahvil faizleri, secim sirasinda %4’iin, yakin zaman da %4,5’in iizerine
ctkti. Kopsun mu kiyamet? Bence hayir! Acikg¢asi ben ABD 10 yilliklar1 %4'ii gegtiginde panik olan tarafta degilim.
Eger varsa, panikleme hakkimi, seneler evvel ABD 10 yilliklar1 %1’in altina geldiginde kullanmistim.

Su anda baktigimda da, getiri egrisinin orta-uzun kisminin adirlikh olarak sekil degil seviye degistirdigini
(“Egri diklesmedi.” demiyorum, aman ha!), yani ABD’nin orta vadeli hikayesinin (simdilik) yerinde durdugunu go-
riiyorum.

Hala yukaridaki gibi distiniyorum. Ama egrinin dikligi konusunda neden davullu-zurnali bir panik icinde ol-
madigimi da agiklamak isterim. Bir kere anliyorum ki, egrinin diklesmesine odaklananlar bunu yaparken agirlikli ola-
rak 2 yil -10 yil farkini okuyorlar. Egrinin para politikasina en cok tepki veren ve likidite olarak da anlaml kismi bu bél-
ge oldugu icin cok anlasilir bir yaklasim. Lakin icinde bulunulan makro durumu da degerlendirmek sart. Ornegin egri-
nin sadece bu bolgesine bakarsaniz, 2009 basinda da, kiiresel kriz 6ncesine gore bir diklesme goriirsiintiz. Daha dog-
rusu gorduk, yas itibariyle ben o glin de ekran basindaydim. Oysa egri asadi geliyordu. Hem de dyle bdyle degil,
epeyce sert bir sekilde asagi geliyordu. ABD konut piyasalarinin 30 yillik konut kredileri tizerinden déndiigu bir diin-
yada, egrinin 10 yil ve sonrasini disarida birakmak hatali okumalari beraberinde getirebilir. Elbette egrinin uzun ucu,

hem vade belirsizligi hem de buradaki

ABD Getiri Egrisi, Vade Farklari, % Puan kiymetleri tutan oyuncularin profili ge-
regi daha agir hareket eder. Ama hare-

0,6 10V-2Y Farki  m 30Y-10Y Farki ket ettiginde sarsar.

0,4 Bir al-sat perspektifinden baka-

e
" il i AR ek mantidr. A genel milcocuy

02 istiyorsaniz, egrinin basindan sonuna

her boélgesini okumak ve biraz daha sa-
-0,4 kin kalmak zorundasiniz. Getiri egrisi
diklestiginde bunu birinden duymazsi-
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, devam ediyor ama simdilik sakin!
Kaynak: Bloomberg, TSKB Yeni Ay #79
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Bu da Mi Trump’tan? Degil!

“Sok, sok, sok! ABD Merkez Bankasi Fed, merkez bankalari ve finansal diizenleme otoritelerinin iklim krizi konu-
sunda birlikte ¢calistiklari NGFS'ten (Network for Greening the Financial System) ayrildi.”

Bir dakika, bu haberi boyle vermek bence yanlis. Benim versiyonumla tekrar yazabilir miyim?

“ABD Merkez Bankasi Fed, iklim krizinin gérev tanimi lizerindeki etkilerini 6Gnemsemeye devam ederken, beklendi-
gi lizere NGFS'ten ayrildi. Bu kararin Trump'in géreve gelmesi ile bir ilgisi yoktur.”

Karar 17 Ocak, Cuma giinii aciklandi. Trump, resmi olarak gorevi takip eden Pazartesi teslim aldi. Fed'in
NGFS'ten ¢cikmasi, iklim krizi ile miicadeleden uzaklasma olarak algilandigi icin bu kararin da Trump’t memnun etmek
icin alindigina dair bir goris olustu.

Katilmiyorum.

Ama once gelin yapilan agiklamalara bakalim. Farkindaysaniz, agiklama degil agiklamalar dedim. Clinki Fed,
ayrldigini duyurmak icin bir aciklama yapti. Ama NGFS de buna karsilik veren bir aciklama yapti. (ikisini de referans-
lara ekledim.)

Fed ayrilik kararini agiklarken, NGFS’in ¢alisma alanini artarak genislettigini ve bu genislemenin Fed'in mev-
cut gorev taniminin disindaki konulara ulastigini sdyledi. Bence gayet de hakli bir tespit yapti. Zaten kisacik bir agik-
lamaydi. NGFS bu karara tzildiguini ama saygl duydugunu soyleyen bir agiklama ile karsilik verdi. NGFS kurulduk-
tan 3 yil sonra 96. lye olarak bu “gonillii koaliasyon”a dahil olan Fed'in, yonetimde olmadigi ve herhangi bir ana ¢a-
lisma grubunu yonlendirmedigi de, agiklamada 6zellikle belirtildi.

NGFS'in 140'in Uzerinde Uyesi var. Bizde de TCMB ve BDDK, NGFS'e (iye. Ben bu Uyeligi faydali bulan tarafta-
yim. iklim krizi baglantil risklerin, hem genel ekonomi politikasi hem de para politikasi icin anlamli sonuclari olabile-
cegini dustniyorum. Daha 6nce TCMB icin bir yesil merkez bankacilik tasarimi da paylasmistim, dikkatli Yeni Ay
okurlari hatirlar. Hatirlamayanlar ya da tekrar tekrar okumak isteyenler icin makalenin baglantisini ekledim.

Malumunuz, yesil merkez bankacilikta sinirlar cok net degil. Avrupa Merkez Bankasi’'nin bir kolu burada epey
ileriye gitmek isterken, bunu elestirenler de var. Ancak NGFS, biraz daha ilk gruba yakin. O da, Fed'in verdigi tepkiyi
anlamli hale getiriyor.

Yakin zamanda yayinlanan bir calisma, 131 merkez bankasindan 35,478 konusmayi inceliyor ve iklim krizi
iletisimine bakiyor. En ¢ok kullanilan anahtar soz-
clikleri yandaki grafikte gorebilirsiniz. Merkez ban-
kalarinin bu konudaki iletisiminin arttigi cok acik.
Ama tam bu noktada bizim meslegin en sevdigim
sorularindan biri geliyor aklima: Eeeee?

En Cok Kullanilan Sézciklerin Kullanim Adedi
2500

2007

2000
Soruya yanitim yok. iklim krizi baglantili
1500 iletisimin son derece dikkatli yonetilmesi gerek.
1000 ihtiyacimiz olan sey, artan bir iletisim mi yoksa
745 oo daha fazla veri mi? Segebilseydim, bu ikisinin den-
00 480 458 432 geli olmasini dilerdim. Oysa ayni calisma “iklim
I . l l . verisi"nin, konusmalarda sadece 47 kere gectigini

0 gosteriyor. Fed, NGFS'ten ¢ikti ama bu alanda ca-

hsmay birakmadi. Veriye eslik edecek iletisim igin
umuttur bu!

iklim iklim Baglantili  Yesillenme  iklim Riskleri  Yesil Finans  iklim Riski,
Degisikligi Dislk Karbon

Kaynak: Campiglio et al (2025), TSKB Yeni Ay #80
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Referanslar:

~  https://www.ekonomim.com/kose-yazisi/simdilik-yili/793742

~  https://www.nber.org/system/files/working_papers/w5797/w5797.pdf

~  https://www.nber.org/system/files/working_papers/w1079/w1079.pdf

~  https://www.nber.org/system/files/chapters/c8330/c8330.pdf

~  https://www.ekonomim.com/kose-yazisi/dinlersen-konusur/796854

~ https://www.federalreserve.gov/newsevents/pressreleases/bcreg20250117a.htm
~  https://www.ngfs.net/en/press-release/ngfs-membership-announcement

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



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

2025 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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