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Baktin Olmuyor, Olduracaksin!

Ben kendimi bir gelismekte olan iilke (GOU) ekonomisti olarak tanimliyorum. Kariyerimin tamaminda temel
odagim Turkiye olmakla birlikte, verileri hep kiresel konjonkttir icinde ve gelismekte olan tlkelerin seyri ile senkro-
nize bir sekilde ele almaya calistim. Laf aramizda fizyolojik olarak da bir GOU ekonomisti olmaya uygun oldugumu
disuntyorum :) Misal, baskalan icin distik tansiyon sayilan seviyeler, benim normal tansiyonumdur. Kolay kolay
panik yapmam, sakinligimi bozmam. Hep temkinliyimdir, ancak asla karamsar degilimdir. Sanirim bu nedenle baz
seylerin bes dakikada degisebildigi, bazi seylerin ise asla degismedigi GOU kiimesinde 20 senedir mutlu-mesut ve-
rileri takip edebiliyorum.

Buraya kadar uzun uzun tarif ettigim sakin ekonomist bir stredir, kiiresel sartlarin degistigini yaziyor, ¢izi-
yor. Yeni Ay okurlar da var olsun, sabirla takip ediyor. Bikkinlik vermedigimi umarak bu notumu tekrar etmek isti-
yorum. Konu maalesef sadece merkez bankalari enflasyonla miicadelede basarili oldu mu - olmadi mi tizerinden
okunuyor. Muhteremler, merkez bankalari basarili olsa da, olmasa da diinya degisti. Velev ki basardilar, faiz indirim-
leri yetisene kadar daha yliksek bir faiz platosu ile cevrilecek biriken bor¢lar. Yok basaramadilarsa, resesyonda ve
yliksek enflasyonda cevrilecek bu kez de. Ama her iki senaryo da, 2008-2021 doneminden farkl olacak. Ticaret de-
dik, korumacilik artiyor dedik, iklim krizi ile miicadele kravatl ticaret savaslarina dontyor dedik. COP27 sonrasi yati-
rim bankaciliginin sadece Ustl boyanarak, 6zi degistirilmeden yesillendirilmeye calisildigindan bahsettik.

Velhasil sadece Yeni Ay'da degil, TSKB Ekonomik Arastirmalar yayinlarinin tamaminda genel cergeveyi ¢ize-
bildik diye diistiniiyorum. O halde asil meseleye gelelim ve bdyle bir ddsnemde GOU’lerin kendisine sormasi gere-
ken soruyu not edelim: Sen o sirada ne yapiyordun? Bu soruya verilen yanit, faiz, vergi vb. tekil politika adimlarini
iceriyorsa eksik kalacaktir. Tekrar etmekten bikmadan yazayim, her iilke ama temelde GOU'ler icin, giin ekonomi
politikalarinin degil ekonomi programlarinin giintidiir. Tlrkiye 6zelinde ise Orta Vadeli Program énemli bir firsat
olabilir. Bu programin degisen kiresel sartlari gdzeterek hazirlanmasi, en dnemli dnceligimiz olmali. Kiresel dalga-
larin dinmesini bekleyecek zaman yok. Diimeni elimize alacagiz, olmuyorsa olduracagiz.

~ 3 Temmuz, PPK Ozeti
TCMB'nin “Basladik.” dedigi sikilasmanin detayini okumak énemli.
~ 5Temmuz, TUFE—UFE
Her enflasyon verisi 6nemli. (Bu climlem hi¢ degismiyor farkinda misiniz?)
~ 20 Temmuz, TCMB Para Politikasi Kurulu Karari
Gozler TCMB'de. Piyasada sikilasma beklentisi simdilik devam.
~ 23 Temmuz, Fransa Bisiklet Turu Kapanisi
Bir sonraki Yeni Ay'da konusalim bunu. Bisiklet, ekonominin pedali midir?
~ 26 Temmuz, ABD Merkez Bankasi Para Politikasi Kurulu Karari
Beklentiler degisiyor, daha da zaman var ama ben hala pas gegmek icin yer oldugunu distintiyorum.
~ 27 Temmuz, TCMB Enflasyon Raporu
Hem dinleyecegiz, hem okuyacagiz.
~ 27 Temmuz, Avrupa Merkez Bankasi Para Politikasi Kurulu Karari
Hala yer var gibi.
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Yine Paris, Niye Paris?

Samimiyetime inanacaginiza umarak ve Yeni Ay'daki 61 sayilik hukukumuza giivenerek yazima bir itirafla bas-
lamak istiyorum. Muhteremler, inaniniz Fransa Cumhurbaskani Sayin (Sn.) Emmanuel Macron hakkinda Ust Uste iki ay
yazi yazmak gibi bir planim asla yoktu, lakin sartlar beni mecbur etti. Olaylar su sekilde gelisti:

Malumunuz oldugu Uzere, bir 6nceki Yeni Ay’da Sn. Macron’un Financial Times (FT) icin kaleme aldigi yazisin-
dan bahsetmistim. Yazisinda “Artik saf degiliz.” diyen Sn. Macron, Fransa’dan baslayarak tiim Avrupa’y kapsayacak bir
“Yeniden Sanayilesme Miicadelesi” ¢cagrisinda bulunuyordu. Yatirimlari Fransa'ya ve Avrupa'ya ¢ekmek istedigini de
acikca soyliyordu. Yazimin kalanini, bu bilgiyi cepte tutarak okumanizi rica edecegim. Dikkatli okurlar icin klcuk bir
not: Bilerek ‘akilda tutarak’ demedim, ¢linkii mevzu cebimizle ilgili.

Bu yazidan 7 ay 6nce (20 Kasim 2022'de) Sn. Macron sosyal medyadan (SM) birbirini takip eden iki mesaj ile,
COP27'de Fransa ve Avrupa’nin iklim degisikligi ile miicadele konusundaki kararliligina vurgu yapmis ve COP28'den
once Paris'te bir zirve toplanmasi icin calismalara baslayacagini duyurmustu. Zirvenin konusunun da yesil dontisim-
de Kiresel Guney'i (agirhkh dusuk gelir gruplu Ulkeler ve ada devletleri) desteklemek icin ihtiya¢ duyulan yeni bir fi-
nansal s6zlesme (New Financial Pact) oldugunu not ederek elbette.

FT yazisi ve SM mesaji arasindaki benzerlik sadece bana mi fazla geliyor? Sn, Macron, yine Fransa ve Avrupa
diyerek soze basliyor. Yine bir seyleri yeniliyor, ama bu kez eksen sanayi degil finans. Girisi komirden ¢ikilmasi ve kar-
bondioksit emisyonlarinin azaltilmasi ile yapsa da, atifta bulunulan nokta yeni finansal ihtiyaclar, piyasalar.

Kanatlardan topu tasiyip getirdigim yer belli oluyor sanirim degil mi? 22-23 Haziran'da gerceklestirilen Paris

Zirvesi, Avrupa’nin (elbette 6zellikle Fransa'nin) yeni ticari emellerinden ayr distinilmemeli. Yanhs anlasilmalari en-
gellemek icin hemen belirteyim: Bu zirvede gelismis Ulkeleri sadece Avrupa temsil etmedi. ABD de vardi. Sn. Yellen'i
da dinledik. Ama 6rnegin Sn. Lagarde ile Sn. Yellen konusurken arada bakis acisi farki olmasa da kapsam farkini gore-
bildik. ABD daha ziyade uluslararasi kalkinma kuruluslari ve genis kapsamli piyasa adimlari Gizerinden bir yeni finansal
s6zlesme tanimlama yoniinde sinyaller verirken, Avrupali temsilciler cok

Siralamadaki daha hedef tlke odakl bir goriinti ¢izdi.
Finans Merkezi Sira

Degigim Toplanti ajandasinda metrekareye 100 tane anahtar sozciik di-
Londra 1 - styordu (Tamam peki, 99 olsun.). Bor¢ da konusuldu, enflasyon da, yesil
New York 2 1% merkez bankacilik da, hatta bundan daha kapsaml bir yesil bankacilik da.
Stokholm 3 5 % ABD cephesi, uluslararasi kuruluslar tizerinden topa girmeyi tercih etti ve
Cenevre 4 3% Sn. Yellen, kiresel kalkinma bankalarindaki degisiklikler ile dniimuzdeki
Liiksemburg 5 13 10 yilda ek 200 milyar dolarlik kaynak yaratilabilecegini yine not etti. Sn.
Amsterdam 6 4 § |Macron’un ise vurgusu hep 6zel sektorden yanaydi. Popilerlik geregi
Los Angeles 7 1 § |vitrinde Barbados vardi, ancak en ¢ok konusulanlar Sn. Macron’un en
Kopenhag 3 11 basindan beri 6rnek olarak gosterdigi Gliney Afrika ve Endonezya idi.
Washington, DC 9 6 1 Yandaki tablo, diinyadaki farklh finans merkezlerini, yesil finans
San Francisco 10 5 & |performanslarina gore siraliyor. ilk 10°da Avrupa’nin, ABD'ye gore avanta-
Jakarta 60 - jI gorunuyor. Kiresel Guiney ile kurulacak bagin, bu listenin ustu ile alti
Johannesburg 62 2 T arasindaki finansal akimi artiracagini beklemek yanlis olmaz. Bu akimin
Cape Town 67 5 § |sanayi yansimalari da olur mu? Sayin Macron’a hem yeni bir sanayi hem
istanbul 68 5 4 |de yeni bir finans modeli gerektigine gore elbette olur. Bu yeni cerceve-

de Fransa’nin ne yapacadi belli, ya bizim?
Kaynak: Z/Yen, TSKB Ekonomik Arastirmalar
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Enflasyon Raporu’nu Bekliyorum(z)

Bazen toplantilarda konusurken, Borsa istanbul yerine IMKB (Geng okurlar icin: istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi) dedigimi fark ediyorum ama ¢ok gec oluyor tabi, yas ortaya cikiyor :) Ayni sey Enflasyon Raporu icin de gecer-
li. Merkez Bankamizin sonuncusunu Ekim 2005'te yayinladigi Para Politikasi Raporlari’ni okuyangillerden oldugum
icin, bazen dilim kayabiliyor ve iki raporun ismini degisimli olarak kullanabiliyorum. Ancak mevzunun 6zi degismiyor
elbette. Oyunu kitaba gore oynayacaksak, enflasyon hedeflemesi yapan bir merkez bankasinin, temel bir iletisim araci
olmasini bekleriz. Bizim acimizdan bu, Enflasyon Raporu’dur. Yiksek frekansli iletisim ihtiyaci da dogaldir ve bu tarz
raporlarin varlidi ile ters diismez. Baskanin konusmalari, aylik toplanti notlari, hatta sosyal medya mesajlari bile ileti-
sim kanallari icinde artik.

Ama bize bir de sakince okuyacagimiz, tahmin ufkunu kapsayacak sekilde beklentilerimizi sekillendirecek bir
yayin gerekiyor. Hele de icinde teknisyen meslektaslarimizin hazirladigi detayli kutular varsa degmeyin keyfimize!

Bir raporun merkez bankasinin temel iletisim araci olmasi, icindeki konularin da ilgili merkez bankasinin g6-
ziinden yazilmasina neden oluyor elbette. Bu, bizim Enflasyon Raporu’'muz igin de gecerli. Okuyacagiz, degerlendire-
2023 Sonu Enflasyon Projeksiyonu, % cegiz, belki katilacagiz, belki sorgulayacagiz. Ancak

Alt Bant, Ust Bant ve Orta Nokta guin sonunda masanin Ustiinde “beklentiler” olacak.

30 Raporun sekillendirmek istedigi rakamlar agirhkh

26.9

’s 26.9 | 26.5 olarak bugiiniin rakamlar degil. Daha ziyade para-

® 223 ® 2235 ® 223 sal aktarim mekanizmasinin vadesi ile kesisen bek-
20

17.8 18.1 lentiler.

Tabi bunun icin bizim de TCMB'nin beklenti-
10 9.4 lerini gormemiz gerekecek. Yandaki grafikler farkli

17.7
15

46 Enflasyon Raporlari icerisindeki 2023 ve 2024 pro-
0 jeksiyonlarini gosteriyor. 2023 sonu projeksiyonlari-

2021-lv 2022-V 2023 20231 nin orta noktasi son 3 rapordur degismemis.
2024 Sonu Enflasyon Projeksiyonlari, % 2024’Gn grafigi daha da ilging: 2022 sonundan bu

e Alt Bant Ust Bant Orta Nokta yana bir degisim yok.
20221V Son Enflasyon Raporu'nu 4 Mayis'ta oku-
13.6 mustuk. Onu takip eden ikinci Para Politikasi Kurulu
22 Haziran'da gerceklesti ve TCMB’nin durusunda ve
g iletisiminde bir degisiklik oldu. Simdi 27 Temmuz'da
A gelecek yeni Enflasyon Raporu’nda bu degisikligin

tahminlere de yansiyip yansimayacagini gorecegiz.
2023-11 2023-1

56 137 Gok 6nemli bir rapor. Piyasa hem tahmin ufku icin

projeksiyonlara odaklanacak hem de son 2 aydaki

degisimin nedenlerine. Bu ikisi arasi gecis dnemli!
Kaynak: TCMB, TSKB Ekonomik Arastirmalar
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Dikkat, Makale Cikabilir! Aaaa, Citkmis Bile!

Yeni Ay okurlarini yesil merkez bankacilik konusunda sasirtmak ¢ok da mimkiin degil. Saymadigim kadar
cok sayida yazdim bu konu hakkinda. Tabii siz bana sadece (ne mutlu) ayda bir kere maruz kaliyorsunuz ve bu ne-
denle yesil merkez bankacilik okuma siklidinizin da bir siniri var. Ancak TSKB Ekonomik Arastirmalar'daki arkadasla-
rim bunu neredeyse her kahve molasinda dinlemek zorunda kaldi bir donem. E bu da normal sayilir, ne de olsa ben

iktisatcinin fikri ve zikri bir olanini severim :)

Review @DI Konuyu Yeni Ay'in disinda da anlattigim, yazdigim, cizdigim

ARTICLE dogrudur. Nitekim, yakin zamanda sayin Profesor Ering Yeldan ile, yesil
Green central banking under high inflation — more need Merkez bankacilik tasarimini Turkiye 6rnegi Gizerinden ele aldigimiz bir
than an option: An analytical exposition for Turkey makalemiz yayinlandi. Yan tarafa kapak gorselini, referanslara da bag-
lantisini ekledigim calismamiz, yanlis bilmiyorsam Tirkiye ornegini
calisan ilk uluslararasi makale. Yesil merkez bankacilik literatlirii de zaten heniiz gorece sinirli oldugundan, katki sun-
mak icin glizel bir zaman olduguna inaniyoruz. Meslektaslarin katki, yorum ve farkli gorisleri ile ilerleyecek, kendi

yolunu acgacaktir.

Burcu Uniivar, A. Ering Yeldan i«

Tabi makale gecen ay ¢ikmis olsa da, yazarlar agisindan yazim siireci cok éncesinde bitiyor. Makale hakemle-
re ve editdre emanet yoluna devam ederken, siz farkli kaynaklar okumaya, daha kdse noktalari diisiinmeye devam
ediyorsunuz. O sirada diinya da durmuyor elbet, farkli gelismeler oluyor. Misal, ikinci sayfada anlattigim gibi Sayin
Macron “Yeni bir finansal s6zlesmeye ihtiyag var.” diyor, “kiiresel yesil banka” mevzusu isitiliyor. Bu sirada siz de basli-
yorsunuz merkez bankaciligin tarihini tekrar diisiinmeye. Hangi gelismelerle kurulmustu, hangi gelismeler sonrasin-
da bugiinkii haline gelmisti? Oniimiizdeki dénemde yeniden yapilandirmaya ihtiyac olacak neler var? Bu yeniden
yapilandirmalar makyaj mi, kiiclik tadilatlar mi, yoksa yerinde doniisim mi olacak? Peki ya aynanin diger tarafinda,
sirin arkasinda ne var? Merkez bankalarini donustirmek yerine korumak mi gerekli?

iste bunlar hep dert ve yeni Yeni Ay sayilari demek :) Fakat yeni sayilar gelene kadar tilkelerin yesil para poli-
tikasi ve finans politikasi skorlarina da bir bakalim isterim. 130 tzerinden belirlenmis skalada birinci Fransa. Hay Allah!
Bu Yeni Ay’da da Fransa denk geldi hep, tabi tesadiiflere inanirsaniz:)

Yesil Skor (Para Politikasi + Finans Politikasi) Kiresel Guney'in yesil donlsimine destek
olmak isteyen gelismis Ulkeler, finansal altyapilarini

o5 53 simdiden yesillendirmisler. Guzel. Bu altyapiyi ilgili
| Ulkelerde de kuracaklarini simdiden anliyoruz. Ancak

70
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40 yeni sanayi politikasi ihtiyacina eslik eden yeni finans
sOzlesmesi sohbetleri donemine denk gelince, tabi ki
“yesil hesap verebilirlik” konusunu da daha ¢ok konus-
mak gerekiyor gibi geliyor bana. Son Paris Zirvesi'nde
bu konu odakta degildi ama biz atlamayalim. Sadece
yardim alana degil yardim edene de bakalim. Bugu-

nun bir de yarini var; sermaye giin 15191 gibidir, sinirlari
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Kaynak: GCB, TSKB Ekonomik Arastirmalar azar, gecer...
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Yeni Ay’in Gegmis Sayilarina Ulasmak igin:
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TSKB Ekonomik Arastirmalar Yayinlarina Uye Olmak igin Uyelik E-Postasi Atabilirsiniz

ekonomikarastirmalar@tskb.com.tr
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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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