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Fed Ne Zaman Faiz indirir?

Bashgi okuyunca homurdandiginizi duyar gibiyim. Bir taraftan, “Burcu yoruldu da artinm yerine indirim
yazdl.” diye distnenler olmustur eminim. Ama mutlaka “Yahu karistirma simdi ortaligi!” diyenler de ¢ikmistir. He-
men ilk gruptakilere sdyleyeyim, yorgunum lakin yikilmadim, ayaktayim, o nedenle baslkta sdzciik hatasi yok. ikin-
ci gruptakilere de ¢ok selam ederim. Kiiresel ekonomi zaten karisik, birazcik da ben oyalansam ne olur ki? Baslaya-
hm!

2008'den beri ‘O blylime buraya gelecek!” diye hareket eden ABD ekonomisi, aslinda kendini kurtarmisti.
Bu nedenle, faiz artinmlarinin bir temeli oldugunu kabul etmek gerek. Benim yas grubumdaki iktisatcilar olarak biz,
agirlikli olarak enflasyonla miicadeleyi 6nceliklendiren bir egitim aldigimiz igin, dnce objektif fonksiyonuna bakariz;
Fed kendisine verilen gorevleri yerine getirebilmis mi? Oradan ¢ikan sonugla da, reaksiyon fonksiyonuna bakariz;
bir tepki gerekiyor mu? Bu pencereden baktigimizda, iyilesen cikti ve yiikselen enflasyon, faiz artinmini ¢cok dogal
bir beklenti haline getirmisti zaten. Fakat son durum artik bu degil.

Pandemi kaynakl nedenlerle tedarik zincirlerinde yasanan kirilma, sicak jeopolitik gelismelerle neredeyse
kalici hale geldi. Pandeminin caresi asida olsa da, jeopolitik sorunlar icin bu denli keskin bir ¢6ziim olabileceginin
garantisi yok. Bir yandan da, Ust lste yasanan bu arz yonlu soklarin, temkinli tretici davranislarina yol agmasi, ham-
madde ve ara mali fiyatlarinin ylksek kalabilecegine isaret ediyor. Bu bahsettigim durum, iyilesen ABD ekonomisi-
nin getirdigi talep yonll bir enflasyon degil. Pandemi kaynakli gegici bir arz yonli enflasyon da degil. Daha yapisal
bir kinlma. Eeee kim demis baska gezegende hayat yok diye! Bak bulduk kendimizi bir anda baska evrende.

Boyle bir donemde, enflasyonla miicadelenin biiyiime Uzerindeki etkisini ongoérmek zor olacak. Fed kendi
elleriyle bir resesyon mu insa ediyor, Powell ikinci Volcker mi? Bunlar glizel sorular. Sormaktan da geri duracak de-
giliz. Ama haydi biraz daha ilerletelim diisiincemizi, hatta aynanin diger tarafina gecelim. Bliiyimede isler ne kadar
ters gidebilir? Kiiresel denge daha ne kadar bozulabilir? Ters kiresellesme, para birimleri tizerinden de rekabet ge-
rektirir mi? Hadi adini koyalim yahu, Fed faiz indirir mi?

2022'nin ilk ceyregini bu soru ile kapatalim. Bakalim yil igerisinde yanit bulabilecek miyiz? Olasi bir faiz indi-
rimi bu yil olmayacagi icin, yanit arayacak zamanimiz var.

13

4 Nisan Subat ayi TUFE ve UFE
Her enflasyon verisi 6nemli. Poplilerlige kurban etmeden detaylari iyi calismak gerek.
6 Nisan, ABD Merkez Bankasi Para Politikasi Kurulu Karari Notlan
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Bu aralar sahin satirlari yakalamak moda.
28 Nisan, TCMB Enflasyon Raporu -l
Yilin ilk 4 ayini geride birakirken, TCMB'nin iletisimi cok 6nemli olacak.
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Sikilasma Derken?

Bir onceki Yeni Ay’da 2021'de diinya genelinde yapilan faiz arttinmlarini sizinle paylasmistim. Kiiresel hasila-
nin %13,8'ine denk gelen lilkelerde, toplam 38,1 ylizde puanlik faiz artisi gérmiistiz gecen yil.

Benzer bir hesap 2022'nin ilk ¢eyredi icin de yapilabilir elbet ama ben bu hesabi yapmadan, farkli bir noktaya
isaret etmek istiyorum. 2021’de yapilan faiz artinmlari, ingiltere hari¢ genellikle gelismekte olan (ilkelerde idi. Bu ne-
denle toplam faiz artinmi puan olarak yiiksek olsa da, bunu yapan tlkelerin kiresel hasila icerisindeki payi sinirli ol-
mustu.

Ancaaaaak... 2022'de iste bu durumun degistigini goriiyoruz. Mahallenin abisi Fed, nam-i diger ABD Merkez
Bankasi, sahaya cikti. Yaptidi faiz artinmi, yukarida bahsettigim hesap icerisinde toplam faiz artisi rakamini oynatmak
icin cok sinirli; sadece 25 baz puan. Ama ABD'nin kuiresel hasila icerisindeki payinin, satin alma glctine gore ayarlan-
diginda %15-16 seviyesinde oldugu hatirlanirsa, tabelada 25 baz puan goriinen faiz artinminin hissedilen etkisinin
daha yuksek olabilecegdi gorulecektir.

Peki ABD'de finansal sartlar ne durumda? Yani bu sayfadaki basliga atifta bulunursam, sikilasma var mi? Bu-
nun icin 6nce Bloomberg'tin ABD icin hazirladigi finansal kosullar endeksine baktim. Bu endeks hisse senetleri, tahvil
ve para piyasalarindaki kosullar takip ediyor. Rakamin eksi olmasi, finansal sartlarda bir sikilasmaya isaret ediyor.
Son rakam -0,14 ile sinirli bir sikilasmaya isaret etse de aslinda bir dnceki aya gére daha destekleyici bir seviyede.

Bir de asagidaki grafikte, Bloomberg Finansal Sartlar Endeksi ile ters hareket eden bir baska ¢izgi var: Chicago
FED Ulusal Sartlar Endeksi. Bu endeksin negatif olmasi—ki su an eksi 0,33 seviyesinde- finansal sartlarin destekle-
yici oldugunu soyliiyor. Hemen belirteyim, Chicago FED'in bu endeksi, risk, kredi, kaldirag seklindeki 3 baglktan olu-
suyor ve bu nedenle piyasalardaki sartlari 6lcen Bloomberg Endeksi ile aslinda birebir karsilastirilabilir degil.

Daha detayina girmeyecedim. Yeni Ay'in 6lcegini asmayalim. Ama yandaki grafikte, iki ¢izginin birbiri ile cok
keskin sekilde ters calistigi (yani aslinda

Finansal Sartlar Endeksi ayni sinyali kuvvetli sekilde verdigi) tarihle-
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-2
15
:g 1 ..Bugiin de boyle bir donemin ba-
0.5 . .
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¥ 8 8 2 9 9 I 8 8 5 2% 9 2 7 9 tasiyabilir mi? Bunu takip etmekte fayda
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Bloomberg Finansalar Sartlar Endeksi (Sol eks.) cak bu tarz §e|i§ki|eri Y6n6tm6k her zaman
Chicago FED Ulusal Finansal Sartlar Endeksi zordur. Yolculuk sallar. “Burcu dediydi.”

. . RN,
Kaynak: Bloomberg, TSKB Ekonomik Arastirmalar dersiniz. (Dersiniz, di’ mi?)
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Karne Ne Diyor?

“Burcu’ya da ne sdyleseniz konuyu ya iklime, ya para politikasina, ya da futbola getiriyor.” dediginizi / diyece-
ginizi duyar gibiyim ama izninizle Yeni Ay’in bu sayisinda iklim mevzusunu biraz uzun tutacagim. Bu sayfa giris, son-
raki sayfada da farkl bir perspektiften devami var.

Konunun 6nemi zaten ortada. Lakin bu sayiya 6zel bir de fikirsel takip durumu var. Bu benim cok 6nem verdi-
gim hatta “takik” oldugum bir konu diyebiliriz. Mevzuya girdiysek tamamlamak, lafi baslattiysak takip etmek gerek,
degil mi ama? Tam da bu sebeple, bu sayida, gectigimiz Ekim ayinda (Oyle bir gecer zaman ki!) sizlere aktardigim bir
verinin glincellemesini paylasacagim.

Dikkatli Yeni Ay okurlari, Bloomberg tarafindan hazirlanan iklim Skoru verilerini daha énce paylastigimi hatir-
layacaklardir. Uzerinden yaklasik alti ay gectikten sonra déniip bu verilere yeniden bakmakta fayda var. Dost canlisi
ekonomistiniz Uniivar, sadece yeni rakamlara bakmakla kalmadi, bunu eskisiyle de kiyasladi. Efendim buyurun asagi-
daki grafikte gosterdigim sonuclari birlikte incelemeye:

~ Manset rakam olan iklim risk skorunda, Turkiye'nin skorunda bir iyilesme goriiniiyor. 112. siradan 96. siraya yuk-
selmisiz.

~ Bu iyilesmeye katki vermeyen tek alt baslik, diisiik karbon dénusimu. Burada, Turkiye'nin notunda bir gerileme
s6z konusu.

~ Turkiye'nin enerji sektori donisiiminin, hem diger alt dallarla kiyaslandiginda daha kuvvetli oldugu hem de
ulkeler liginde goreceli durumumuzu iyilestirdigini goriyoruz.

~ iklim politikalar alt dalindaki iyilesmenin ise Paris Anlasmasinin Tiirkiye Biyiik Millet Meclisi'nde onaylanmasi
kaynakli oldugunu tahmin ediyorum.

lyilesme var. Ama gidilecek yol daha uzun. O halde durumun aslinda degismedigini gdstermek icin Ekim
2021'de iklim skoru verilerini ilk kez pay-

iklim Riski Skoru lastigim Yeni Ay'daki cimlelerimle bitire-
140 Eyl-21 = Mar-22 yim bu yaziyl da:
120 112 113 17 Tirkiye'nin iklim krizi ile miicadele-
9% 101 de atmasi gereken epeyce adim var. Ancak
100 . : .
86 iyi haber, bu adimlarin hepsi atilmasi miim-
80 67 72 kiin adimlar. Ozel sektor-kamu isbirliginin
60 ve aktif vatandas destegi/takibinin gerekli
oldugu bu stirecte, mevzuyu popiilerlige
40 kurban etmeden yola devam etmek en bli-
20 yuk dilegimiz.
0 Hatirlatmasi benden!
iklim Risk Skoru Diisiik Karbon Enerji Sektorii iklim Politikalari
Dénlsumu Dénugumu

Kaynak: Bloomberg, TSKB Ekonomik Arastirmalar
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ﬁc K‘ G.. g..‘z ’

Sefim! Hesap Liitfen!

Gecenlerde duydugum bir climle beni ¢ok etkiledi ve bir tiirlii ciimleyle uzlasamadigim icin de Yeni Ay'da
icimi sizlere dokmeye karar verdim. Vakit kaybetmeden climleyi arz edeyim : Amasiz, fakatsiz, yesil doniisiim!

Buyurunuz sohbete!

Bir kalkinma bankasi ekonomisti ve sorumlu bir birey olarak, iklim krizi, karbonsuzlasma, yesil doniisiim vb.
elbette benim icin 6nemli konular. Bu konudaki bilinci arttirmak, farkindaligi somut adimlara déntstiirmek icin sarf
edilen emegin bir parcasi olmaktan dolayi da ayrica mutluyum.

Fakat konunun yakin zamanda ¢ok populer olmasinin bazi sakincalari beraberinde getirdigini de izliyorum. O
sakincalarin en basinda, mevzunun iginin bosaltilmasi ve derinlikli sorgulamanin yapilmamasi geliyor. Burada sorgu-
ladigim sey, yesil donlisimin gerekliligi degil. Baglamlari karnistirmayalim. Ancak, yesil dénlisimin nasil olacagi, rol
ve yik paylasimi, karar mekanizmasinda kimin-neden etkin oldugu gibi noktalar mutlaka sorgulanmali. Bu sorulara
verilen yanitlar seffaf bir sekilde paylasiimali, iklim diplomasisi, sonraki nesillere de belgeli sekilde aktariimali.

iste, “Amasiz, fakatsiz, yesil doniisiim.” dediginiz zaman, yukarida bahsettigim sorgulamayi yapmama riski
doguyor. Bu sorgulama yapilmazsa neler gdzden kagabilir birkag 6rnek vermek belki de faydali olacaktir.

~  Cin'in kirli Gretim pratiklerini sikhkla duydugunuzu tahmin ediyorum. Bunu elestirenlerin basinda da ABD gel-
mektedir. Oysa, iklim degisikligi, anlik emisyonlarin degil tarihsel emisyonlarin sonucunda ortaya cikan bir olgu.
Cin’in mevcut kiiresel emisyon salimi icerisindeki payi, son gézlemde ABD'den yiiksek olsa da, 1965'ten bu yana
bakildiginda ABD'nin kiiresel emisyonlar icindeki payi %26,6 iken Cin'in payi sadece %8,7. Bunu sorgulamazsak,
tarihsel sorumlulugu olan ulkelerin, bu sorumluluga karsilik gelen yiikiimltliklerini de unutmus oluruz.

~ 1965'ten bu yana olan kiresel emisyonlarin %35'ini, 20 tane fosil yakit sirketi Gretmis. Fosil yakit ve ¢cimento ola-
rak bakarsak, diinya genelinde 108 sirketin 1751'den bu yana emisyon salimlarindaki pay1 %69. Asagidaki grafik,
1810-2017 doneminde fosil yakit ve ¢cimento kaynakli emisyonlar ile, bu emisyonlarin biyk kirleticilere ait olan
kismini gosteriyor. Sorumluluk ortada! Bu arada bu sirketlerin pek cogunu taniyoruz, biliyoruz.

Bu grafigi aldigim internet sayfasinin
adresini kaynak olarak ekledim. incelemenizi
de oneririm. Ama zamani olmayanlar igin sa-
dece sitenin bashgindaki anahtar sézcik bile
mesajimi somutlastirmaya katki verecektir:
hesap verebilirlik.

40,000

36,000

32,000 Cimento ve fosil yakit kaynakli kiiresel emisyonlar

Buyuk kirleticilerin emisyonlari

28,000 -

24,000

Muhteremler, amasiz, fakatsiz yesil
déniisim olmaz. iklim miicadelesinin hesap

20,000

100 ///\/ verebilirlik cercevesinde seffaf bir sekilde yi-

12,000 // riimesi, basarisi icin sart. Bunu yapmanin yolu

8,000 /\// da sorgulamaktan, bilimsel verilerle ¢alismak-

4,000 tan ve iletisim kanallarini acik tutmaktan geci-

) w yor. Aksi ezbere is yapmak olur ki, kimseye
1810 1830 1850 1870 1890 1910 1930 1950 1970 1990

2019 faydasi olmaz! Aman!

Kaynak: https://climateaccountability.org/images/
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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




TSKB

Danismanlik Hizmetleri

Ekonomik Aragtirmalar
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MECLIiSi MEBUSAN CAD. NO 81
FINDIKLI iSTANBUL 34427, TURKIYE

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

2022 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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