m 01/09/2023

Yeni Ay

Fyliil 2023

Burcu UNUVAR | unuvarb@tskb.com.tr
TSKB Ekonomik Arastirmalar

Sunumlarimi dinleyen, raporlarimi okuyan muhteremler benim “Bir kalkinma bankasi iktisatcisi olarak...”
diye s6ze baslamama ¢ok alisiktir diye tahmin ediyorum. Bu climleyi bilerek sectigimi itiraf etmem gerek. Clinka,
kalkinma bankasi iktisatciligi, dogasi geregi durusu olan bir iktisatcilik. Uluslararasi kalkinma kuruluslarinin nere-
deyse uzlasi ile benimsedigi “geride kimseyi birakmama” prensibi, bizim iktisatciigimizi da yonlendiriyor.

Bu durusu, yayinlarimizda, konusmalarimizda 6zenle tasimaya c¢alismakla birlikte asil olan 6nerilerimizde
somutlastirabilmek. Salt manset biiylimeye odaklanmak yerine diisiik karbonlu kalkinma diye inat etmemiz bosu-
na degil. “Guln tek tek ekonomi politikalarinin degil, kapsamli ekonomi programlarinin glintidir.” diye i1srar etme-
miz bosuna degil.

Tam da bu sebeple sadece Fed'in para politikasi kararini, Cin’in maliye politikasi adimlarini izlemekle yetin-
meyiz. Kalkinma bankasi iktisatciliginin icinde diinyayi ve Ulkeleri, orta vadeli bir bakis agisiyla anlama ihtiyaci agir
basar. iste bu yiizden kisa siire icinde aciklanmasini bekledigimiz Orta Vadeli Program (OVP) bizim icin son derece
kiymetli.

OVP igerisindeki rakamlari yakindan inceleyecegiz. Tek tek alt detay konusmak icin Yeni Ay uygun bir mec-
ra degil ancak 6rnegdin bugtinden bir katki verebilecek olsak nasil bir genel ¢izgi 6nerirdik? Bugtinlerde ekonomi
programlari igin kullandigim bir climleyi paylasmak isterim: Fiyat istikrari ve finansal istikrar ile ¢elismeyen ekosis-
tem krizi ile micadeleyi 6nceliklendiren bir program.

Kendimi somutlastirmak icin de bu Yeni Ay’da 3 terimi diinyadan ve Turkiye’den 6rneklerle aktarmaya cali-
sacagim: iklimflasyon, fosilflasyon, yesilflasyon. E tabi, yok dyle “enflasyon” deyip gecmek. Anlayalim ki cézelim,
ongorelim ki harekete gecelim.

~  4Eyliil, TUFE - UFE
Her enflasyon verisi 6nemli. (Bu climlem hi¢ degismiyor farkinda misiniz?)
~ 14 Eyliil, Avrupa Merkez Bankasi Para Politikasi Kurulu Karar
Lagarde derdini Jackson Hole'da sdyledi. Yol var.
~ 15 Eyliil, TCMB Piyasa Katilimcilari Anketi
Son faiz kararindan sonra beklentileri daha yakindan izlemek énemli.
~ 20 Eyliil, Fed Para Politikasi Kurulu
Var var, artig bekleyen hala var. Son ana kadar verileri takipte kalahm.
~ 21 Eyliil, TCMB Para Politikasi Kurulu Karari
Siki durus devam.
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iklimflasyon
Dikkatli okurlar, Yeni Ay'in Aralik 2022 sayisinin iklimflasyon bashgiyla ciktigini hatirlayacaktir. Ancak o bir isa-
ret fisegiydi, epey kisa-6z yazmistim... Derdimi dékmek icin bu sayiy1 beklediysem demek... Buyursunlar:

Cok kabaca, iklim degisikligi ile baglantili maliyetlerin yarattigi fiyat baskisina “iklimflasyon” diyebiliriz. Cim-
lenin icinde iklimflasyon geciyorsa, genelde devaminda da ekstrem hava olaylarindan bahsedilir. Ben de hemen ilk
grafikte, ekstrem hava olaylarini paylasayim da eksik kalmayayim. Ancak miessesemizin ikrami olarak grafigin igine
kuraklik ve sel ile ilgili rakamlari da ekledim.

Terimin popdilerliginin yeni yeni artmasi sizi yaniltmasin, mevzu eski. Ornegin Diinya Bankasi 2012 tarihli bir

400 raporunda—uzerinden 10 seneden fazla zaman ge¢mis-,
m Kurakhk Ekstrem Hava Olaylari Sel . . . .

350 siddetli kurakliklarin gida enflasyonu (izerinden dar ge-

300 lirli nGfusun hayatini zorlastirdigini anlatiyordu. 2016'da

da, Avrupa Merkez Bankasi'nin kurakliklarin manset
enflasyonu birkag yil boyunca yukari yonli baskiladigini
gosteren calismasi 6n plana ¢cikmisti. (Raporlar referans-
lar boliumiindedir, arz ederim.)

. Avrupa Merkez Bankasi, yakin zamanda bu ko-

‘ A -‘ ‘ 4 O ‘. o nuda daha detayl bir calismaya ev sahipligi yapti. 121
Ulkenin ayhk enflasyon verisinin calisildigi makalede,
iklim degisikligi ile ilgili cesitli degiskenlerin fiyatlar lize-
Kaynak: OurWorldinData, TSKB Ekonomik Arastirmalar rindeki etkisinin arastinldigini gériiyoruz. On plana ¢ikan
konu kiresel 1Isinma; ortalamalardan ve mevsimsellikten sapan sicakliklarin etkisi. Sonug sasirtici degil ancak hesapla-

250

nan rakamlar garpici. Gecmis yillara goére daha basarili bir adaptasyon olmayacagi varsayimiyla, beklenen isinmanin
2035’e kadar manset enflasyonu 0.32-1.18 yuizde puan yukari cekmesi bekleniyor. Muhteremler, bu rakamlar size k-
¢k gelmesin. Gelismis Ulkelerde enflasyonun ¢ok uzun seneler %2 olarak hedeflendigi hatirlandiginda, sadece man-
set enflasyona gelebilecek 1,18 ylizde puan yukiin ne kadar oyun degistirici olacagi da anlasilacaktir.

Konuyu sadece gida enflasyonu (zerinden

Ocak 2011=100 okumak dogru olmasa da, mevzunun can damarinin
4000 7eytinyagr-ispanya (Avro / Ton) Zeytinyagr-italya (Avro / Ton) bu oldugunu séylemek yanls olmayacaktir. O nedenle
3500 Altin (Avro / Ons) [ yan tarafa bir zeytinyagi—altin fiyati karsilastirmasi
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Tekraren yazalim mi: Fiyat istikrari ve finansal
istikrar ile celismeyen ekosistem koruyucu ekonomi
500 politikalarini konusmaliyiz. S6zim yaniltmasin sizi,
e yani tarim politikasini, makinelesmeyi, suyu, para poli-
tikasini pek tabi varlik fiyatlarini konusmaliyiz.
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Kaynak: IMF, TSKB Ekonomik Arastirmalar
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Fosilflasyon

Saniyorum ki baslik kendini yeterince anlatiyor. Fosil yakitlara bagimli enerji tiketmenin yarattigi bir maliyet
baskisi var ve bu da fiyat istikrarini tehdit ediyor. Fosil yakitlarin yayginhg, fiyat istikrari cabasi icinde olan tlkelerin—
yani neredeyse hepimizin- bu konuya odaklanmasi gerektigini gosteriyor.

Ekosistem krizi ile miicadele kapsaminda, fosil yakitlar gesitli diizenlemeler / kisitlamalar kullanilarak daha
maliyetli hale getirilecekse bunun sonuclar olacak. Evet, bu ciimle konu fosilflasyon oldugunda en fazla kullanilan
aciklama ve benim de bu climleye bir itirazim yok. Ancak elbette eklemem var ve olacak:)

Yine de giris amach olarak hadi gelin tzerinde konusalim. Diinyada elektrik tretiminde fosil yakitlarin payi
hala %60'in tzerinde. Turkiye, burada diinya ortalamasina gore daha iyi bir durumda. Ancak yenilebilir enerji konu-
sunda 6ncu konumda kabul edebilecegimiz Avrupa’ya gore hala kat etmemiz gereken bir yol oldugu goriliyor.

ilk grafik genel olarak bize, fosil yakitlara bagimhligin kisa siirede bitmeyecegini gosteriyor. IMF'nin yakin do-
nemdeki bir calismasi fosil yakitlara verilen stibvan-
siyonun 2022'de 7 trilyon dolara yukseldigini gos-
teriyor. Yesil donlisim ile ilgili bunca hedef, fosil
yakitlardan cikis konusunda yine de arzu edilen

Elektrik Uretimindeki Pay (Petrol + DG+Kdmiir)
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TUFE gdstergeleri icerisinde enerji kaleminin yillik

Kaynak: Energy Institute, TSKB Ekonomik Arastirmalar degi§imini payla§|yorum. Ne kadar yU kselebildigine

Ozel Kapsamli TUFE Gostergeleri - Eneriji, Yillik % mi, ne kadar dusebildigine mi dikkat ettiniz? Ne

Degisim kadar dalgali olduguna da dikkat etmek gerek. Fi-

123 yat belirsizligi de merkez bankalari igin zor bir ko-
120 nu.

100
80
ig yim simdi. Fosilflasyon, sadece fosil yakitlarin dog-

20 rudan maliyetleri Uzerinden anlatilirsa dar kalir.

Yazinin basinda belirttigim eklememe gele-

-20 Fosil yakitlarin ¢evresel sonuglarinin bozdugu ha-
0 388583839990 snenRaag g St yarattigi saglik harcamalarn da bu sepete dabhil

$58255888353888355588885¢8¢8 edilmeli Velhasi, kar topu gibi biyiiyen bir sorun;
Kaynak: TCMB, TSKB Ekonomik Arastirmalar dert gibi dert!!
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Yesilflasyon ve Son S6z

Yesil donlisim meselesi, 5nemli ama zor. Zor olmasi vazge¢meye sebep degil. Tam tersine Uzerine daha fazla
disinmemizi gerektiren bir ag1. Birlesmis Milletler diyor ki, gelismekte olan Ulkelerin 2030'a kadar 6 trilyon dolar fi-
nansman bulmasi gerekiyor ki, Glke niyet beyanlarindaki hedeflerin yarisina ulasabilsinler.

Boyle yazinca rakam havada kaliyor. Az mi—¢ok mu, mimkin mi—degil mi? Bununla ilgili farkli rakamlar
havada ugusuyor ama OECD ve Oxfam calismalarina gore su kadarini biliyoruz ki, gelismekte olan Glkelerde doniisu-
mi dogrudan destekleyen finansman heniiz trilyon dolar seviyesinin ¢ok altinda.

Bu yazdigim yanlis anlagiimasin. CBI (Climate Bonds Initiative) rakamlarina gore sene basindan bu yana yesil
tahvil ihraglarinin 2,3 trilyon dolar seviyesinde oldugunu biliyoruz. Elbette bu da iyi bir sey. Seviye, toplam yesil do-
nisim icin yeterli olmasa da diinya genelinde yesil finansman artiyor.

Ancak gelismekte olan Ulkeleri ayirmam timden sebepsiz degil. Gorece diisiik gelir grubundaki bu tlkeler-
deki hane halki, haliyle enflasyondan daha olumsuz etkileniyor. Yine ayni sekilde, uluslararasi ticaret agina entegre
kalabilmek icin tedarik zincirlerindeki donlisiim ihtiyaci diistinildiigiinde, yesil donlsimun goreceli maliyeti de milli
gelirleri igerisinde daha fazla yer tutabiliyor.

“Enflasyon anlatacagim diye basladi, finansmana kayd..” diye diisinen muhteremler ¢cok hakl. Lakin konuya
buradan girmek zorundayim. Yesil donlisim icin gereken bu finansman genellikle sadece miktarsal bir sorun olarak
ele aliniyor. Hatta “Krediyi verdin mi? Krediyi aldin mi?” disinda pek fazla yaratici soru da gérmiyoruz.

Bakir Fiyatlari (Dolar / Ibs) Bunun (izerine soracagimiz onlarca sorudan biri

500 de su olmali: Bu para nerede harcanacak? Yesil dontisu-
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denler ilk akla gelenler. Ancak bunun yaninda uretim tek-
niklerine, makinelerin kendisine (Sadece pil konusu degil
bu.) yapilacak yatirim ve beseri sermaye yetistirme maliye-
ti de var. E bunun yaratacagi bir de yesilflasyon var! Bunu
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liyeti enflasyonla 6lcemeyecegimiz kadar yiiksek olur.
Kaynak: Bloomberg, TSKB Ekonomik Arastirmalar

Toparlarsak

iklimflasyon ve fosilflasyon adirlikh olarak arz yénlii soklar olarak karsimiza ¢ikarken, yesilflasyon talep
soku ozelliklerini barindiriyor. Aciktir ki bu alt kalemler, fiyat istikrarini tehdit ediyor ve iktisat¢ilarin alanina gi-
riyor. Konunun merkez bankacilik boyutu 6nemli ve siz Yeni Ay okurlari benim yesil merkez bankacilik yazmama
zaten aligiksiniz. Ancak buna bir de iklim politikalarini, iktisadi sonuclari gézeterek planlamak / yonetmek ihti-
yacini eklemek gerek. Ekleyelim.
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Referanslar

~  https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2022/html/ecb.sp220317_2~dbb3582f0a.en.html

~ https://greencentralbanking.com/2023/05/24/europe-experiences-climateflation-as-prolonged-droughts-inflate
-prices/

~  https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpwps/ecb.wp2821~f008e5cb9c.en.pdf
~  https://www.imf.org/en/Blogs/Articles/2023/08/24/fossil-uel-subsidies-surged-to-record-7-trillion

~  https://unctad.org/news/climate-finance-goal-works-developing-countries

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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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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