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Kazi Kazan (COP26 Ozel)

“Offff, kimin basinin altindan ¢ikti bu iklim mevzulari!” diyen bir tanidiginiz var mi? Daha dogrusu ‘yakin zamana ka-
dar’ bunu séyleyen bir tanidiginiz var mi? Buglinlerde onu aradiginizda bir iklim aktivistine déndistiiglin(i duyarsaniz sakin
sasirmayin! Pek hizli dondii riizgar!

Yeni Ay okurlari iklim krizi konusundaki yazilarima uzun yillardir asina. Yine ayni sekilde, bir mevzunun poplilerligi
hizla arttiginda, o mevzunun icinin bosaltilmasi riskinin dogduguna dair endiselerimi de bilirsiniz. Iste bu endiseleri, iklim krizi
konusunda hatirlatmanin tam zaman.

Nasil hatirlatmayayim ki? Gérev yaptigi dénemde belediye baskani oldugu eyaletin borg¢larini katlamasiyla ve kadina
siddet gibi haberlerle manset olan eski bir Hollywood aktéri, simdi iklim aktivisti oldu. Bu yeni kimligi o kadar baskin ki, kimse
gecmisi hatirlamiyor. Yillardir para politikasinin sinirlarina ¢arpan ve diisiik bliylimesine derman olamayan Japonya Merkez
Bankasi, diistik faizlerin devam etmesi icin iklim krizini gerekge gdsterir oldu. Kimse ge¢cmisi sorgulamiyor.

Ornekleri arttirmak miimkiin ama erken kalkanin iklim krizi aktivisti oldudu, ilgili ilgisiz her eksikligin gerekcesi olarak
iklim krizinin gésterildigi bir ortam, iklim krizinin “mazeret” olamayacagini hatirlatmanin da aslinda tam zamani. Miicadele-
mizin bir kismi iklim krizi ise, bir kismi1 da konunun popdilerlestirilip icinin bosaltiimasina karsi olmali. Yoksa yakinda tutmayan
her hedefte, gereksiz her aci-recetede, top iklim krizine atilacak.

Baslikta “kazi-kazan” derken iste tam da buna isaret etmeye calisiyorum. iklim aktivistlerinin yaldizlarini kaziyin, ba-
kalim altindan ne ¢ikacak? Somut adim atmayan, hedefler tutmadiginda sorumluluk kabul etmeyen, konuyu kalkinmaya ge-
tirmeyenlerin ¢abasindan sliphe ederim. Siz de ediniz!

i

3 Kasim, Ekim Ayi TUFE ve UFE
Bu ay yayilim endeksine de bakalim mi?

~ 3 Kasim, FED Para Politikasi Kurulu Toplantisi

Toplanti 6nemli. Sonrasinda Powell'in konusmasi bence daha 6nemli.
~ 12 Kasim, COP26 Kapanis

Kapanis bildirisini merak ediyorum. Mucize beklemiyorum.
~ 18 Kasim, TCMB Para Politikasi Karari

Piyasanin gozii kulagi TCMB'de.
~ 24 Kasim, FED Para Politikasi Kurulu Toplantisi Tutanaklari

Bu ay tutanaklarda heyecan bol olacak. Satir satir okuyacagiz.
~ 26 Kasim, Finansal istikrar Raporu

Son vurgulara paralel olarak, 6zellikle cari denge kanalina dair analizleri takip edecegiz.
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Merkez Bankamizdan iklime Giris

Dikkatli Yeni Ay okuyuculari hatirlayacaktir (‘Dikkatsiz Yeni Ay okuru’ diye bir sey de yok bu arada, virgiil atla-
sam dlzeltme e-postasi geliyor. Var olun!), Temmuz sayisinda, yilin Giclincl Enflasyon Raporu’nda iklimle ilgili bir ¢a-
hisma bekledigimi yazmistim. Ne olmustu? Olmamisti...

Eeee ne de olsa ben, biitlin tahminleri her zaman / her yerde ve her kosulda tutan ekonomistlerden degilim.
O nedenle sorun yok. Ancak “Bir yaklasik sonug.” diyebilecegim sekilde, bu calisma yilin son Enflasyon Raporu icerisin-
de geldi. Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, kisa bir yazin tarama ile konuya giris yapacaginin bilgisini veriyor diye
yorumlayabiliriz bu durumu. Diger bir deyisle, henliz konuya giris yapmadi. Sadece sinyal veriyor. Benim tahminim,
daha derinlikli calismalarin gelecegi yoniinde.

Bu arada Yeni Ay okurlari icin iklim ve para politikasi iliskisi, hatta hadi bir adim 6teye gecelim, yesil merkez
bankacilik, yeni konular degil. Son iki senedir, bu konuda siklikla yazilar yaziyorum. Simdi zamani gelmisken 1-2 nok-
tanin altini tekrar ¢izmek istiyorum:

1- iklim krizi popiilerliginin riizgar, yesil merkez bankacihigini da popiiler hale getirecektir. Ancak burada derinlikten
uzak, tlke sartlarinin yeterince incelenmedigi ve ara¢ bagimsizligi ile celisen calismalardan kacinmak gerekir.

2- Kuresel anlamda enflasyon belirsizligi nedeniyle “Ya arkadaslar, bir durun iklim-miklim, zaten isimiz basimizdan
askin!” diyenler de ¢ikabilir. Bu arkadaslara 6ncelikle ¢cok selam ederim. Sonrasinda da sunu hatirlatmak isterim: Yesil

merkez bankacilikla ilgilenenler sizin baktiginiz her parametreye bakiyor (bknz: asagidaki tablo) merak buyurmayiniz.
Ustiine bir de iklim gelismelerine bakiyor. Yani, fazlasi var, eksigi yok; musterih olunuz, gélge etmeyiniz!

Enflasyon Tahminleri ER-I ve ER-IV'teki Enflasyon
I I ER-I* ER-IV* Tahminlerinin Alt ve Ust Bandi
Hedef  Gerceklesme 1] v Arasindaki Fark, % puan
2006 5,0 9,7 4,7 5,5 9,9 4,4 0,2 1,6 1,4
2007 4,0 8,4 4,4 5,1 7,3 2,2 -1,1 3,0 1,2
2008 4,0 10,1 6,1 5,5 11,1 5,6 1,0 2,8 1,2
2009 7,5 6,5 -1,0 6,8 5,5 -1,3 -1,0 2,8 1,0
2010 6,5 6,4 -0,1 6,9 7,5 0,6 1,1 2,8 1,0
2011 5,5 10,4 49 5,9 8,3 2,4 -2,1 2,8 1,0
2012 5,0 6,16 1,2 6,5 7,4 0,9 1,2 2,8 1,0
2013 5,0 7,4 2,4 53 6,8 1,5 -0,6 2,8 1,0
2014 5,0 8,17 3,2 6,6 8,9 2,3 0,7 2,8 1,0
2015 5,0 8,81 3,8 5,5 7,9 2,4 -0,9 2,8 1,0
2016 5,0 8,53 3,5 7,5 7,5 0,0 -1,0 2,8 1,0
2017 5,0 11,92 6,9 8,0 9,8 1,8 -2,1 2,8 1,0
2018 5,0 20,3 15,3 7,9 23,5 15,6 3,2 2,8 3,2
2019 5,0 11,84 6,8 14,6 12 -2,6 0,2 54 1,6
2020 5,0 14,6 9,6 8,2 12,1 3,9 -2,5 4,0 2,0
2021 5,0 m.d. m.d. 9,4 18,4 9,0 m.d. 4,2 2,2

Kaynak: TCMB, TSKB Ekonomik Arastirmalar
ER: Enflasyon Raporu, ER-I: Yilin ilk Enflasyon Raporu, ER-IV: Yilin Son Enflasyon Raporu, m.d.: Mevcut degil (ER tahminleri yil sonudur.)
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Derya icredir, Deryayi Bilmezler

Birlesmis Milletler iklim Degisikligi Taraflar Konferansi (United Nations Climate Change Conference of the Par-
ties), ya da kisa adiyla COP, bu sene 26. kez gergeklestiriliyor. Din (31 Ekim) baslayan konferans 12 Kasim’a kadar de-
vam edecek. Yakin donemde artan iklim krizi bilinciyle birlikte, ‘Képriiden 6nce son ¢ikis’ olarak nitelenen COP26 ‘ya
tarihi bir 5nem atfedilmeye baslandi. Yanlis bir sey gérdiigiinde itiraz etmeden duramayan ailenizin ekonomisti Unii-
var, iste bu alginin neden gercege doniismeyecegini anlatacak bu ay. Miisaadenizle, ben bi’ geceyim:

Oncelikle COP26'nin neden bu kadar kritik olarak algilandigini hatirlayalim:

1- iklim krizi farkindaligi keskin bir sekilde yiikselirken konu ayni zamanda popiilerlik ve artan bir piyasa degeri kazan-
di. Yani zamanlamasi sahane.

2- Enerji krizi ile birlikte, iklim krizine dair iktisadi maliyetler pek ¢ok kisinin hayatina ilk kez bu kadar belirgin olarak
girdi. Kamuoyu ¢6ziim duymak istiyor.

3- Bu yil icerisinde yayinlanan IPCC raporu ile, insan davraniglarinin Griini olan kiresel sicaklik artisinin ne kadar kritik
seviyelere geldiginin gorilmesi, endiseleri tetikledi.

Peki Uniivar, sen neye itiraz ediyorsun? Hadi onu da madde madde yazayim:

1- IPCC raporunda yazilanlar yeni degil. O halde COP26y1 bu kadar kritik yapan sey iklim krizinin geldigi nokta degil
de, iklim krizinin populerliginin geldigi nokta olabilir mi? Bence dyle...Popiilerlik de dogasi geredi yapisal donuisim
tetiklemekte zayif kalacaktir.

2- iklim krizinin artan popiilerligine karsin, iklim krizi okuryazarligi hala cok diisiik seviyelerde. Bu da, politika yapicilar
uzerindeki “bilingli” baskiyi sinirlandirarak, COP ciktilarinin ylizeysel olmasi riskini doguruyor.

Bu son soyledigim noktayi sayilarla gostermek daha anlamli olacaktir. Allianz tarafindan iklim okuryazarligina
dair Almanya, ingiltere, Fransa, italya ve ABD’de yapilan anketin sonuglar cok carpici. Meraklisi icin baglantisini refe-

ranslara ilistirdim. Sonuclar 6zet olarak sunu

iklim Okuryazarligi (Yanit Verenlerin %'si Olarak) séyliyor: iklim krizinin popilerligi maalesef

60% bilingten kaynaklanmiyor. Hatta Greta gibi

50% sembol olmus genc iklim aktivistlerine ragmen,
40% iklim bilincinde Z kusagi geriden geliyor.
30% Sonuglar, COP26'da glizel konusmalar

20% yapacak politikacilarin Gzerindeki baskinin da

1% aslinda diisuk oldugunu ortaya cikaryor. Velha-
sil, COP26 kopriiden 6nce son ¢ikis degil (keske
0%

Toplam Almanya Fransa italya ingiltere ABD olsayd). En fazla popllerlik ugruna koépriiden

" n H H '
Dusuk (3- dogru yanit) Ortalama (4-6 dogru yanit) Yiksek (7+ dogru yanit) gegerken dayl denilen bir durak!

im!
Kaynak: Allianz, TSKB Ekonomik Arastirmalar Bekleme yapma karde§|m.
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Karne Molasi

Financial Times, 26 Ekim'de gtizel bir arama tahtasina yer verdi sayfalarinda. Baglantisina referanslar kismin-
da ulasabileceginiz bu calismada, 193 llkenin tarihsel emisyonlarini ve gelecege doniik iklim hedeflerini gormek
mumkin. Cahismanin ham verileri Climate Watch ve Uluslararasi Enerji Ajansi’'ndan alinmis.

Her zaman, her yerde, “Bir baskadir benim memleketim.” diyengillerden olarak, bu tarz bir calisma gordi-
gumde ilk isim Turkiye’nin durumuna bakmak olur. Bu kez de sekmedi, ayni seyi yaptim. Sonuglari sizlerle de paylas-
mak isterim. Ama 6nce genel birkac bilgi:

~ 2018 verilerine gore, kiiresel emisyonlarda (CO2 esiti) en ylksek ilk bes llke sirasiyla: Cin, ABD, Hindistan, Rusya
ve Endonezya

Emisyonlari En Fazla Olan ilk |~ Siralama yerine emisyonlarin nominal degerine baktigimizda ise, ilk besin kendi
Bes Ulke, 2018 arasinda bile epey ayristigini goriiyoruz. Birinci siradaki Cin, kendisini takip eden
isi | dort ulkeile aslind d da.
" CO2e, mr bK|§| ort ilke ile ashinda arasini epey agmis durumda
€ ton C0a2§|:a Turkiye, bu calismaya gore 193 Ulke icerisinde 17. sirada., toplam emisyonu
’ on . . . . T .
Cin 117 70 473,9 milyon ton CO2e. Kisi basina diisen emisyon ise 4,6 ton ile yandaki listede gos-
ABD 5 8 15' o |terdigim Endonezya’nin ve Hindistan'in cok lizerinde.
Hindistan 3,3 17 Bu calismadaki bir diger ilging nokta ise ulkelerin elektrik tGretiminde kullan-
Rusya 2,0 L1 | diklan enerjinin kaynaklarina gére kirllimina dair. Asagidaki grafik emisyon salimlari
Endonezya 1,7 2,0 .. . L . . - ..
——— — en ylUksek bes lilkeye ek olarak Turkiye icin bu kirlhmi gosteriyor. Yenilenebilir enerji
Kaynak: Financial Times, TSKB Ekonomik
Arastirmalar cephesinde ise Turkiye'nin basarili bir performansi oldugunu goriyoruz.
Elektrik Uretiminde Kullanilan Enerjinin Kaynak Fosil yakitlarin pay: her Glkede hala cok
Kirthmi yliksek. Bu payin azaltiimasi ise maalesef ¢ok da
100% kolay degil. icerisinden gectigimiz kiresel enerji

80% krizi bize bir kez daha mevzunun ne kadar kirilgan

co% oldugunu hatirlatti. 2021, fosil yakitlara talep agi-
sindan tarihsel rekor sayilan 2014 ile yarisacak bir
40% . . . .
sene. Yesil Diizen tartismalari ekseninde yiikselen

20%

. . . . . I karbon fiyatlari, yesil yatinmlar tetiklerken, artan
0% _ . G .

ilgi temiz enerji ve ilintili metallerin fiyatlarini yu-
Hindistan Rusya Endonezya Turkiye . . e .
kar cekiyor. Yesil donlisim diye cikilan yol, fiyat
M Yenilenebilir Enerji Nikleer Fosil Yakit

artislari nedeniyle sarpa sariyor.

Kaynak: Financial Times, TSKB Ekonomik Arastirmalar L L o
Iklim aktivizminden geri donis kolay ol-

madigi icin de, eylem soéniiyor, sdylem devam ediyor. iklim krizine karsi reklamlar artiyor, emisyonlar azalmiyor. Bir
garip haller icinde halimiz, yazmasi kalkinma ekonomistlerine kahyor...

TSiB
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Referanslar:

~  https://lwww.allianz.com/content/dam/onemarketing/azcom/Allianz_com/economic-research/publications/specials/
en/2021/october/2021_10_27_Climate-literacy.pdf

~  https://lwww.ft.com/content/9dfb0201-ef77-4c05-93cd-1e277c7017cf

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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Danismanlik Hizmetleri

Ekonomik Aragtirmalar

ekonomikarastirmalar@tskb.com.tr
MECLIiSi MEBUSAN CAD. NO 81
FINDIKLI iSTANBUL 34427, TURKIYE

tel: (90) 212 334 50 50 faks: (90) 212 334 52 34

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.

m Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi T:+90 212 334 50 50 F: +90 212334 52 34

www.tskb.com.tr E: info@tskb.com.tr [J[3M




