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Gagirmazdim Acil Olmasal

Diyelim ki glizel bir gtin... Kiiresel piyasalar rekor kiriyor, ne alsan kazandiriyor, makro éngériiler ve piyasa fiyatlama-
lari hep daha iyiye dogru glincelleniyor; ylizler gliltiyor. Tam o sirada televizyona yorum vermeye ¢ikan bir iktisatgiyi dinliyor-
sunuz tesadiifen. Once rekor kiran piyasalari anlatiyor, sonra da kadinlarin isgiiciine katiliminin diisiikligiinden, su kithgin-
dan, iklim degisikliginden bahsetmeye basliyor, garipsiyor, “giindem disi” buluyorsunuz.

Diyelim ki zor bir glin... Ac¢iklanan verilerin etkisiyle makro tahminler ve piyasada yén asagi. Diinyanin bir yerinde,
6nemli bir merkez bankasi basin toplantisi yapiyor. Herkes bir sonraki faiz kararina iliskin ipucu almak icin soru sorarken, el
kaldiran bir ekonomist, iklim risklerinin para politikasi kararlarina yansitilip yansitilmayacagini soruyor. Yiizler asiliyor, soru
“giindem dis1” bulunuyor.

Bu varsayimsal érneklerde anlatilan ekonomist belki benimdir belki de kalkinma bankalarinda ¢alisan diinya (izerin-
deki binlerce meslektasimdan biridir. Fark eder mi? Onemli olan kimin anlattigi dedil, ne anlattigi. Ve Yeni Ay'in bu sayisinda
mesajim tam da bu: Bir sey anlatmaya ¢alisiyorum ve mevzu “giindem digi” degil! Ama dilerseniz, ilginizi daha ¢cok cekmemi
saglayacaksa, bu konulari daha “giindem i¢i” anlatmaya da ¢alisayim:

**Dilinya genelinde su kithgi, kurakhk, yiksek teknolojili tarimi gibi konulari ilging bulmuyorsaniz sorun degil.
Gida enflasyonunun ikincil etkileri nedeniyle para politikasinin sikilastirilmasinin sermaye hareketlerine etkisini anlatinm.

**{klim degisikligi ile ilgili konulari “sivil toplum kuruluslarinin isi” olarak gériiyorsaniz, cevresel diizenlemelerin
emtia fiyatlarina etkisi (izerinden girerim konuya.

**Toplumsal cinsiyet konusunu bizim gibi hayati bulmuyorsaniz, buradaki iyi uygulamalarin finansman havuzu-
nu genisletici, bor¢lanma maliyetini dlsurtcl etkilerini gosteririm.

Dogru seyi, dogru nedenle yapmak gerek. Geride kimseyi birakmama israrimiz, tam da bundandir. Ama beni dinleme
motivasyonunuzu arttiracaksa, en basta s6yleyeyim: kalkinma iktisatgilari da piyasayi takip eder muhteremler, merak buyur-
mayiniz. Gelin bu ay, hem piyasa hem kalkinma konusalim. Lakin vakit kaybetmeyelim! Acil ¢agri, acil ¢cagri!

l

5 Temmuz, Haziran Ay TUFE ve UFE
Aylik rakamlar piyasanin sene sonu ve 12 aylik enflasyon tahminlerini etkileyecek.
~ 9-10 Temmuz, G-20 Maliye Bakanlari ve Merkez Bankasi Bagkanlari Toplantisi
Enflasyon panigi mi, toparlanma sabri mi? Ya iklim degisikliginin para politikasina etkisi?
~ 14 Temmuz, TCMB Para Politikasi Karari
Piyasa oyunculari sozciik sdzciik okuyacak elbet.
~ 28 Temmuz, ABD Merkez Bankasi Faiz Karari
Enflasyon geliyor mu, ne dersin?
~ 29 Temmuz, TCMB Enflasyon Raporu-lil
Enflasyon patikasi en ¢ok bakilan yer. Peki ya bu sefer bir de iklim degisikligi ile ilgili kutu olursa? Bence olur!
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Hayat Kisa, Karbon Fiyatlari Ucuyor

TSKB Ekonomik Arastirmalar, gectigimiz yil 20 Nisan'da, “COVID-19 Salginina Karsi Turkiye'nin Direncini Arttir-
mak” baslikli bir rapor yayinladi. COVID belirsizligi kiiresel olarak belki de en ytiksek noktasindaydi. Tam boéyle bir d6-
nemde yazdigimiz raporda “Yesil Toparlanma” vurgusunu 6n plana c¢ikartmis, hatta raporun icerisine Avrupa Yesil
Duzeni (AYD) icin ayr bir bolim de eklemistik. Agikgasi raporu ¢ikardigimiz zaman kresel ekonomik goériinimle ilgili
endiseler Oylesine yliksekti ki, “Simdi kim takar iklimi, yesil dizeni?” diye sorularla da karsilastik. O zaman yaptigimiz
aciklamayi, ayni soruyu aklindan gecirenler icin burada da paylasmak isterim. Birincisi, dogru bir kararda israr etmek
icin hicbir dénem yanlis olamaz. icinden gectigimiz pandemi, diisiik karbonlu kalkinma politikalarinin énceliklendiri-
lecegi bir yaklasimin talep edilmesine engel olmamali. ikincisi de, tiim diinyada kamu kaynaklarinin seferber edildigi
bir toparlanmanin kamu yarari gozetilecek sekilde “yesil” tasarlanmasindan daha dogal bir sey olamaz.

Hala ayni fikirdeyiz. Ustelik bu durusa ikna edebildigimiz kisi sayisinin her gecen giin arttigini gérmenin de
mutlulugu icerisindeyiz. O glinden bugiine AYD'nin poplilerligi ve bizim de konu hakkinda aldigimiz soru sayisi artti.
Bir kismina yanit olabilmesi i¢in 29 Haziran’da, baglantisini referanslar kismina ekledigim raporumuzu yayinladik. Bas-
liga izninizle dikkat rica ederim: Yesil Mutabakat'in Avrupa Versiyonu.

Basliga dikkatinizi cekmeye calismamin nedeni, AYD'yi genel kabul gérmis bakisin bir miktar disinda incele-
mis olmamiz. Mevzunun popliler olmasi ile birlikte, iklim degisikliginin Turkiye'ye sadece ticaret kanalindan etkisi ola-
cakmis ve bu etki de sadece AYD’den olacakmis gibi bir algi ortaya ¢cikmaya basladi. Elbette ki Avrupa’nin temel tica-
ret ortagimiz olmasi etki ¢carpanini yiikseltiyor ama konumuz “dogru seyi, dogru nedenle yapmak” olmali ise -ki bizce
olmali- dnce iklim krizinin hayatimizda neleri degistirecegine ve bizim bununla nasil miicadele edebilecegimize
odaklanabilmeyiz.

Kicuk bir hatirlatma: “Yesil Diizen” tanimi da aslinda Avrupa ile ilgili degil. Birlesmis Milletler Cevre Programi
tarafindan 2008 Krizi'nden sonra bir cikis stratejisi olarak adini raporlarda daha fazla duyar olmustuk. ikinci bir hatir-
latma: Yesil Diizen sadece Avrupa’da yok. Ornegin meraklisi, Gliney Kore'deki Yesil Diizen’in etkilerine de bakabilir.

Hig lafi dolandirmayayim, iklim krizinin maliyeti Oyle parayla pulla 6denebilir cinsten degil. “Parasi neyse veri-
rim, kurtulurum.” diyemeyiz, zaten dememeliyiz. Parasi ile olan bir kurtulus varsa bile, bu kurtulus iklim krizinden en
cok etkilenenlere kapall. O halde, geride kimseyi
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Bitcoin (Avro) (sol eks.) e arbon Fiyati (Avro / Ton) Hayat klsa, karbon ﬁyatlarl uguyor efendim!

Kaynak: Diinya Bankasi, ILO, TSKB Ekonomik Arastirmalar
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Yesil Hisse Senedi Mi Varmis?

ilk sayfadaki giristen zaten tahmin ettiginizi diisiinliyorum. Yeni Ay’in bu sayisinda kalkinma giindeminin ha-
yattan, gerceklerden, piyasalardan kopuk bir konu olmadigini 6rneklerle anlatmaya ¢alisacagim. Kalkinmaya oncelik
veren iktisadi bakis, finansal hedeflerle ¢elismek zorunda degildir. Hadi daha acik sdyleyeyim; iklim krizine duyarli ol-
dugunuz icin para kaybetmezsiniz muhteremler!

Yine de acikgasi, kimsenin sirf para kazanmak icin iklim krizine duyarh olmasini istemem. En basta da soyle-
dim ya, dogru seyi dogru nedenle yapmak gerek. iklim krizi ve beraberinde getirdigi riskler, hepimizi ama en ¢ok da
toplumun dezavantajli kesimini tehdit ediyor. Bununla miicadele icin anlamli tek bir yol haritasi var: diisiik karbonlu
kalkinma politikalarina gecis. Fakat diisiik karbona gecis de kolay degil, kisa vadeli politikalardan uzaklasip kalkinma
perspektifini benimsemek de. Zoru basarmak icin toplumsal bir mutabakat gerekli. Bu mutabakat i¢in motivasyonu-
nu artiracak gereglerden bir tanesi finansal kazang ise bunu ¢ok anlasilir bulurum. O halde haydi, iklim krizi farkindali-
ginin destekledigi bir finansal kazanctan bahsetmek mimkiin mi diye bakalim.

Soruya yanit icin ilging buldugum bir makalenin sonuclarini paylasmak isterim. Belcika Merkez Bankasi tara-
findan yayinlanan bir calismada, Ocak 2010-Haziran 2018 arasinda S&P 500'deki hisse senetlerinin performanslari in-
celenmis. Yazarlar, 6ncelikle endeksteki sirketleri 1 milyon dolarlik kar basina diisen emisyon miktarina gore siralayip
en alttaki ceyreklik dilime “yesil sirketler”, kalanina “kahverengi sirketler” diyorlar. Sonra, ABD gazetelerinde iklim krizi
ile ilgili cikan haberleri tarayarak, bu konudaki haber akisinin ve baglantili olarak iklim krizine dair endiselerin arttigi
donemleri tespit ediyorlar ve bu donemlerde “yesil firmalar”in performansinin digerlerinin dniine gectigini gortyor-
lar (Ardia et al.). Burada iklim krizi, stirdurilebilirlik gibi alanlarda farkindalik arttikca, yatirimcilarin bu konuda gelecek
dizenleme beklentilerinin arttigi da rahatlikla varsayilabilir. Yani 6nimuzdeki dénemde bu diizenlemeler nedeniyle
kahverengi sirketlerin nakit akimlarinin zedelenebilecegine dair beklentiler, yesil sirketleri destekliyor olabilir.

Bu bir yatinm tavsiyesi mi Uniivar? Cevreye duyarli, kalkinmaya duyarli firmalar hep kazandirir mi?

izninizle ben degil, sayilar yanitlasin ve birkac érnege bakalim: ABD’de FTSE Russell Endeksi icerisindeki Yesil
Endeks Uzerinden, yesil ekonomiye gecise katilan sirketlerin olusturdugu endeksin getirisini genel endeks getirisine
karsi kiyaslayabiliyoruz. Asagidaki tablo, gelismekte olan tlkeler icin bakildiginda, parayi yesile yatirmanin hic de fena
bir fikir olmadigini gosteriyor. Ama arada ¢ok buytik bir fark vardir da diyemiyoruz.

Yillik Getiri, %, ABD Dolar 2011(2012|2013|2014|2015|2016(2017|2018 (2019|2020
FTSE Gelismekte Olan Ulkeler Yesil Endeks |-18,6 | 18,1 | -29 | 1,5 |-153| 14 |32,8(-12,3]21,2| 16,1
FTSE Gelismekte Olan Ulkeler -19 {179 -35| 16 [-152]135|325| -13 | 206 | 15,5

Kaynak: FTSE, TSKB Ekonomik Arastirmalar

Olumsuz 6rnekler de var. Saxo Bank 18 yildir takip ettigi “yesil dontisim” endeksinin, bu siire icerisinde iki kez
kahverengi endeksin gerisinde kaldigini duyurdu, bunlardan bir tanesi bu sene Mayis'ta gerceklesti.

Velhasil yesil sektorler her zaman kazandirir demek elbette ki mimkin degil. Ama zaten bunu sdylemenin
muUmkin oldugu herhangi bir sektor de yok. Uluslararasi ticaretteki diizenlemelerin dusiik karbonlu déniisimu des-
tekler yonde gelismesini bekliyor musunuz? Tuketici tercihlerinin sorumlu sirketlere yénelmesini bekliyor musunuz?
O halde sermayenin de duisiik karbona yonelmesini beklemek makul. “Vay ben duymadim, aman ben gérmedim!”
olmasin sonral
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Cok “Yesil” Hareketler Bunlar!

Hayat degisiyor, ¢evremiz, sorunlarimiz degisiyor, bizim de sozciiklerimiz degisiyor. Kendi adima, uzun bir
zamandir “kalkinma” yerine “dustk karbonlu kalkinma” demeyi, yazmayi tercih ediyorum. Yeni Ayin bu sayisinda
ornegini vermeye calistigim lGzere, her konuyu dusiik karbonlu kalkinmaya getirme i1srarim da devam ediyor!

** “Vay arkadas, Bitcoin’in fiyatina bak!” mi dediniz?
Karbon fiyatlarindan bahsetmis miydim?
** “Hjsse senetlerini neye gore seciyorsun? diye mi sordunuz?
Yesil firmalann hisselerinin performansini anlatmis miydim?

Gok dogaldir ki, iktisadi oyuncularin tamamini etkileyen bu ciddiyette bir dis sok, politika yapicilari da etkili-
yor ve etkileyecek. Velhasil, onlardan bahsetmeden Yeni Ay'I kapatmak olmaz! Nitekim Yeni Ay’'da siklikla degindigim
yesil merkez bankacilik konusu da yakin zamanda epey poptiler oldu. Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi'nin (TCMB)
da son Finansal istikrar Raporunda iklim vurgusunu 6zel bir kutu icerisinde bizimle paylastigini memnuniyetle gér-
dik. Acikgasi, TCMB’deki meslektaslarimizin bu konuda ¢ok daha detayli calismalari yakinda bizimle paylasacaklarina
inaniyor ve heyecanla bekliyorum (Misal, Enflasyon Raporu?).

iklim krizinin fiyat istikrarini tehdit eden bir unsur oldugunu biliyoruz. Arz yénli soklarn ikincil etkileri, para
politikasi tepkisi gerektiren bir noktaya gelebilir. Bir yandan da iklim krizinin etkilerinin g6z ardi edildigi enflasyon
tahminleri ile yapilan iletisim, gliven agigi yaratabilir. Yine ayni sekilde iklim krizinin yikici etkileri, farkh sektorler tize-
rinden finansal istikrarl ve strdirilebilir blyimeyi tehdit edici boyutlara ulasabilir. Bu acilardan bakildiginda konu-
nun politika yapicilarin tercihleri ile kesisecegi cok agik.

Ancak bundan daha 6nce yapilmasi gereken bir tercih var. O da, tepkinin zamanlamasi. Yani iklim krizinin
yikicilidi beklenecek ve sonrasinda hasari toplamak icin mi tepki verilecek yoksa 6ncesinde hasari 6nleyici adimlar mi
atilacak? Her ikisi de mimkiin ama asikar ki, Diinya Bankasi “Yesil Toparlanma” derken, ikincisine vurgu yapiyor. Hem
disuk karbonlu sektorlere yatinmin, hem de yiiksek karbonlu sektérlerde donisiimiin desteklenmesi, politika yapici-
lar icin takip edilebilir bir patika olarak karsimizda duruyor. Lilbnan Merkez Bankasi'nin 10 yildir enerji sektori igin
uyguladigi farklilastirilmis zorunlu karsilik uygulamasi, yakin zamanda Japonya Merkez Bankasi'nin kredilerin yesil
donlisim desteklemesi icin ihtiyati tedbirleri devreye sokabilecegini sdylemesi, olumlu 6rnekler. Bu drneklerin sayi-
sinin gogalacagini beklemek yanlis olmaz.

Peki bunlar olunca ne olur Uniivar? Enflasyon mu diiser? Finansal istikrar mi gelir? Yukarida tarif ettigim akta-
rim mekanizmasi tzerinden bunlara katkisi olacagi elbette ¢ok agik. Ancak sanirim daha énemli bir noktanin altini
cizmek gerek. Disuk karbonlu ekonomiye gegis, her

” seyden o6nce bir yeniden konumlanma hikayesidir. Ki-

3 :Z ¢ o " :. resel rekabet platosunda Ulkelerin goreceli konumu-
3 3 ° ° nun, disik karbon ekseninden belirlenecegdi bir done-
g 30 %00 me giriyoruz. Her ulkenin suna karar vermesi gerek:
§.g s ® oo ° yatinm cazibeniz nedir? Disuk Ucret seviyeniz ile mi
§§ 20 ° ge % & e Yatinmci ¢ekmek istersiniz, sorumlu Uretici perspektifi
§§ :Z ¥ .Tﬁrkiy.e o T o ve diisiik karbon déniisiimiiniiz ile mi? Yiiksek biylime
§§ s ®e mi iste7rsiniz, refahi arttiran yesil ve stirdirulebilir blyu-
2 me mi?

Jf‘; 00 o ot o2 025 03 03 o4 Makro ve mikro ihtiyati tedbirlere, bu donusu-

GSYH Basina, kg) . ..
olarak yeniden bakmaya ne dersiniz?

Kaynak: Bloomberg, TSKB Ekonomik Arastirmalar
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Kaynaklar:
~  https://www.tskb.com.tr/i/assets/document/pdf/TSKB_COVID-19_200420.pdf

~  https://www.tskb.com.tr/i/assets/document/pdf/Ye%C5%9Fil%20Mutabakat'%C4%B1n%20Avrupa%20Versiyonu_%C4%
BOklim%20G%C3%BCndemini%20%C5%9Eekillendirmek%20%C4%B0%C3%A7in%20Bir%20Ad%C4%B1m.pdf

~ Ardia, D., Bluteau, K., Boudt, K., & Inghelbrecht, K. (2020). Climate change concerns and the performance of green versus
brown stocks. National Bank of Belgium, Working Paper Research, (395).

~  https://www.home.saxo/content/articles/equities/the-second-collapse-of-green-vs-traditional-energy-12052021

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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2021 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.
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