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IMF — DUnya Bankasi 2022 ilkbahar

Toplantilarinin (22-23 Nisan) Ardindan

Miige TUNA - Clairfield Tirkiye Yonetici Direktori ve TUYID Yiksek istisare Konseyi Uyesi

Her sene diizenlenen (“World Bank — IMF Spring
Meetings 2022"), pandemi sonrasi 2 senenin ardindan
ilk defa ylz ylze ve biyilk kismi Washington D.C.’de
olmak (izere “Bilyiime, Giivenlik ve istikrara iligkin
Zorluklarin Ele Alinmasi” (“Addressing Challenges to
Growth, Security, and Stability”) bashgi altinda yapildi.
Bircok devlet adami, is insani, uluslararasi organizasyon
ve sivil toplum 6rgitl yetkililerinin ve farkh alanlardan
uzmanlarin katildigi bu toplantilar 12-23 Nisan tarihleri
arasinda gerceklestirildi ve toplantilarda ele alinan
cesitli basliklar arasinda sunlar vardi: “Global Soklar ve
Belirsizlik”,  “Dijital Devrim”, “iklim Eylemlerinin
Finansmani”, “Ukrayna’ya Destek”, “Global
Kirilganliklar”, “Acik Ticaretin Korunmasi”, “Is Giicii
Sermayesi”.

is glicli sermayesi deyince, global yetenek seviyelerinin
farkhlasmasina iliskin detayli bir incelemenin kritik hale
geldiginin bu vesileyle altini gizerken; IMF yazarlarinin
kaleme aldigi bir makalede de suna deginiliyor: “Her
toplumun is giici ve c¢ahsanlarinin vyetenekleri,
ekonomik gelisimini belirler; bu da yiiksek kalite ve
esit firsata dayali egitimin esas oldugu anlamina gelir.”
[IMF, F&D article, Stanford- Eric A. Hanushek and
Ludger Woessmann of the University of Munich]

Dinya Bankasi Bagskani David R. Malpass agcilis
konusmasinda; COVID-19 ve iklim degisikligi kaynakli
celiskilerin, 6zellikle gelismekte olan llkeleri derinden
etkilediginden ve en ¢ok da yoksul ve korunmasiz halk
ile topluluklari etkilediginden bahsetti. Ukrayna’dan 2,5
milyona yakin gbécmen alan Polonya’dan vyaptig
konusmasinda Baskan Malpass; krizi takip eden
iyilesme ve uzun donemli gelisme siirecinde
ekonomik — teknolojik — iklim doniisiimleri, insan
kaynagina yatirrm ile giivenlik ve istikrar bazh
uluslararasi desteklere ihtiyag oldugunun altini gizdi.
insanlara ve kritik altyapilara ydnelik saldirilarin, global
baris ve glivenligi tehdit ederken, en temel sosyal ve
ekonomik ihtiyaclari tehlikeye soktugunu anlatan
Malpass; Dilnya Bankasi olarak [FC (izerinden
Ukrayna’ya sagladiklari yardim paketleri ile acil

ihtiyaglarin ~ giderilmesine  katkida

calistiklarini anlatti.

bulunmaya

Diger yandan Avrupa Birligi’nin 2019 sonunda agikladigi
“Avrupa Yesil Mutabakati” ile sanayinin
doniisiimiiniin saglanmasi ve tiim politikalarin iklim
degisikligi ile miicadele igin yeniden sekillendirmesi
hedefi dogrultusunda; diinyada strddrilebilir olmayan
ekonomik modelden gezegen dostu modele
yonelmenin zorunlu hale geldigi bu doénemde,
sirketlerin vizyon ve amaglarinin siirdiiriilebilirlik
sorumlulugu cercevesinde olusturulmasi geregi
kacinilmaz olmustur. “Net Zero” momentumu artik
durdurulamaz bir noktaya gelmis durumda; Giin
Keresteci de “Playing offense to create value in the net-
zero transition” (“Net-sifir doénisiiminde deger
yaratmak”) makalesinde (Giin Keresteci, McKinsey
Partner & CFO, 13.04.2022) global olarak 130 trilyon
dolar sermayeden sorumlu olan finansal kurumlarin,
yonettikleri / finansman sagladiklari varliklarin kiresel
isinmayl 1,5 derecenin altinda tutmaya iliskin
taahhiitlerini sagladiklarini  agikladiklarini  yazmis.
Sn. Keresteci’nin degindigi gibi “karbonsuzlagsma”, yesil
biiyiimeye doniik firsatlar ile yeni piyasalar ve iiriinler
yaratarak ekonomiyi sekillendiriyor olacak.

iklim degisimi tehditleri; yatinmcilar, tiiketiciler ve
regiilatorleri, sera gazi emisyonlarini sinirlamakla ilgili
o6nlemler almaya itiyor; bu 6nlemlerin alinmasiyla ilgili
Kasim 2021’de Glasgow’da gerceklesen “26. Birlesmis
Milletler iklim Degisikligi Konferansi (COP26)” (COP:
Conference of Parties / Taraflar Konferansi) da Paris
Anlasmasi’nca belirlenen, kiiresel i1sinmayi 1,5 derece
ile sinirlama hedeflerini gergeklestirmek ve 6zellikle
finansal sistemin “karbonsuzlasma” ile “Net Zero”
taahhitlerine bagli kalmakla ilgili kontrollerini yapmak
konusundaki adimlari kuvvetlendirmek agisindan kritik
onemdeydi. Ayni konu 3 Mayis'ta California’da
gerceklesen 25. “The Milken Institute Global
Conference”da, BlackRock (diinyanin en biyuk yatirim
fonu) Edwin Conway (Global Head of BlackRock
Alternative Investors) tarafindan “Transition to Net-
Zero Economy Is Top of Mind” (“Net-Sifir Ekonomisine

1



GENIS ACI

Gegis Tim Konularin Uzerinde”) bashgi altinda dile
getirildi. Ozellikle tim alternatif varlik yatirimcilarinin
cevresel konulari, en temel konu olarak ajandalarinda
tuttuklarini  soyleyen Conway; net-zero’ya gegis
ekonomisine yatirnm yapmak iizere bekleyen biyiik
bir 6zel sermaye tutarinin oldugunu belirtti. Senede 4
trilyon dolar sermayenin bu doniisime / gegise
yonlendirilmesi beklenirken; yatirimcilar heniiz bu
seviyede sermayeyi ESG ve Net-Zero konularina
yonlendirmedikleri icin halen énemli bir sermaye acigl
var. Ozellikle Cin’in konumu karisik; Cin hem en biyiik
glnes paneli Ureticisi, hem de enerji ihtiyaci icin ¢ok
blylk bir kémar kullanicisi konumunda.

“Bagari garantisi olmamasina ragmen; sirket CEO’lan
biiyiik ve cesur hamleleri, erken ve siklikla
yapmadiklari takdirde, o sirketin sektor lideri ve en
list seviye icraci olmasi sansi ¢ok zayiftir”.
[Chief Executive Magazine, April 2022]

1944 yilinda 2. Dlinya Savasi sonunda Avrupa’nin tekrar
insa edilmesi misyonuyla kurulan Diinya Bankasi, bugiin
de Ukrayna’nin yeniden insasi ve vatandaslarinin tlkeye
geri donebilmesi icin mimkin olan tim destekleri
saglamaya calisirken; ortaya ¢ikan gida krizi ve ¢ok
yiksek seviyelere ulasan enerji fiyat artislarina karsi
almaya gayret gosterdikleri 6nlemler ile daha once
Afganistan, Liibnan, Somali, Myanmar ve Yemen gibi
Glkelerde yasanan benzer krizlerde aldiklari kritik
kararlari hatirlatti. Diinya Bankasi Baskani Malpass
ayrica Suriye savasli nedeniyle Ulkelerini terk eden
milyonlarca gé¢menin Tirkiye, Liibnan ve Urdiin’de
kamplarda barinmaya calistiklarini; diger taraftan Latin
Amerika ve Karayipler'de ylikselen su¢ ve siddet
oranlarinin da sug orgtleri ile uyusturucu kartellerine
karsi verilen kararh ugras ile kontrol altina alinmaya
cahisildigini anlatt.

Dinya Bankasi tiyesi olan 189 tilkeden 39’unun 2022'de
Rusya-Ukrayna savasi nedeniyle ortaya ¢ikan
kirilganliklardan direkt etkileniyor olmasi; bu sorunlu
bolge ve Ulkelerde yasayan kisi sayisinin 2007 — 2020
arasinda ikiye katlanmis olmasi, sorunun ciddiyetinin
altini  farkh yoénden de ¢iziyor. Dinya Bankasi
Baskani’nin ayrica belirttigi gibi; Orta Dogu ve Kuzey
Afrika’da yasayan her 5 insandan 1’inin devam eden
savasin yarattigi zorluklardan direkt etkilendigi,
gocmenler nedeniyle artan gilivenlik sorunlarinin 2020
itibariyla son on yila gore ikiye katlanarak 30 milyonu
asan gocmen nedeniyle zaten kontrol edilebilir
noktadan uzaklastigl géz 6niine alindiginda, Ukrayna
Savasi’nin go¢men sayisina ekledigi 10 milyon kisinin
getirdigi yiikiin ciddiyeti ortaya c¢ikiyor. Tim bu
olumsuzluklarin yarattigi yetersiz beslenme dahil gida,
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saghk, eneriji, egitim bashklari altindaki dengesizlik ve
sorunlarin yani sira; kontrol disi artan enflasyon ve
diisiik biyiime ile durgunluk tehlikesine karsi devletler
parasal ve mali tedbirlerle 6nlem almaya calisiyorlar.
Diger tarafta bircok alanda artan esitsizlik, yoksulluk ve
gayrimenkul fiyatlarina bagh barinma problemleri;
ozellikle gelismekte olan ilkeler igin “kayip 10 yil”
sinyalini mi veriyor?

Once pandemi, simdi savas sonucu Diinya ticaretinin
sekteye ugramasi hem mahsul hem de emtia
fiyatlarinda beklenmeyen yikselislere sebep olurken;
Karadeniz limanlarindan yapilan ihracat biyik 6lclide
etkilenmekte ve ayni zamanda Glney Amerika’da
yasanan yogun kuraklik da gida Uretimindeki sorunu
artirtyor. Normal sartlarda diinya gida piyasalari ¢ok
bliyik ve iyi oturmus isleyen bir dizene sahipken;
olusan kesinti ve Uretim bozulmalari, kendi icinde bir
denge bulmaktaydi. Ancak son donemde gelisen
olumsuz kosullar ile glibre arzi, enerji fiyatlari, gittikce
artan sayida llkenin getirdigi ihracat kisitlamalari gibi
sorunlar glindeme gelmistir. Rusya ve Belarus’un
biiyik gilibre (iireticileri olmasi, giibre arzinda
yasanabilecek tehlikeleri ve (liriin verimsizligi
problemlerini artirmaktadir. Rusya ayni zamanda
petrol basta olmak Uzere diinyanin dnce gelen enerji
arz saglayicisi olarak; savas nedeniyle burada ortaya
¢ikan riskler, 6zellikle Avrupa icin enerji gesitliligi ve arz
giivenliginde sorunlari blylutmektedir. Dlinya Bankasi
ise tim bu acil konularin icinde, eneriji
givenligi ve ekonomik gelismeye iliskin konularin
entegrasyonunu ortak global fayda geregi ana misyonu
olarak gérmekte; bu sebeple sera gazi emisyonlarinin
azaltilmasina ve komir kullanimindan uzaklagsmaya
yonelik projelerin fonlanmasina dncelik veriyor.

Rusya’dan aldigi dogalgaza yliksek derece bagimli olan
Polonya gibi Ulkelerin enerji verimliligi ve kdmirden
temiz enerji kaynaklarina gegmeye iliskin galismalari
IMF tarafindan da desteklenmekle birlikte; ekonomik
gelisme ve yilkselen enflasyon ile arz dar bogazlar,
pandemi o©ncesi ekonomik biliylimelerine dénmeye
¢alisan ekonomileri zorluyor. Bu zorlugu yasayan
Ulkelerin basinda savasta olan Ukrayna ve tekrarlayan
COVID-19 tehdidiyle ciddi kapanmalar uygulayan Cin
geliyor. Emtia ve finansal piyasalar, ticaret, gog
dengesizlikleri, yatirnmci ve tiiketici giivenini olumsuz
etkilerken; sosyal giivenlik sistemleri de zedeleniyor
ve biitiin bunlardan en ¢ok yoksul kesim etkileniyor.
Artan ekonomik vyikle, gelismekte olan (lkelerde
bor¢luluk oraninin son 50 senenin en yliksek seviyesine
ulastigl tespit ediliyor (devlet gelirlerinin %250'si
seviyesine cikarak).
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Dogru soruyu sormak, dogru cevabi bulma ¢abasinin
yarisidir. Bir problemi ¢6zmekte zorlaniyorsan,
soruyu degistir; sorular ayni zamanda cevaplardir.
Yaratici problem ¢oziimii, inovasyon ve degisim ile
interaktif liderlik pratiklerinden geger.
(Thomas J. Watson, IBM CEO 1914-56 yillar arasinda)

IMF bu noktada devreye girerek, diinya sermayesinin
daha verimli ve adil dagitiminda dengeleyici rol
oynamakla ilgili diizenlemelerde bulunmaya calisiyor.
Sermayenin yiksek oranda toplandigi gelismis
ekonomilere nazaran trilyonlarca dolar borg yiikiiniin
agirhgr altinda ezilen gelismekte olan (ilkeler
(asagidaki grafikte gorialdugi gibi, gelismekte olan llke
banka varliklari icinde devlet borglanma tahvillerinin
pay! son 15 yilin en yiksek seviyesine ulasmistir), arz
zinciri problemleriyle birlikte reel sektérde yasanan
isletme  sermayesi kisitlariyla  bozulan  {retim
darbogazlar ve disik ekonomik biylime ortaminda;
merkez bankalari da zorlasan para ve mali piyasalarin
yonetimine iligkin etkin politikalar gelistirmeye
c¢alisirken, bu llkelere yabanci sermayenin
¢ekilmesine iliskin inovasyon ve katma degerli
liretimin 6n planda oldugu projelerin gelistiriimesi
kritik hale geliyor. inovasyon ve katma degerli projeler
deyince; kamu ve ozel sektérde verimlilik ¢6ziimleri,
temiz su, giivenilir elektrik, enerji kaynagi cesitliligi,
surdiiriilebilir tarim, kaliteli egitim, acil saghk
sorunlarina karsi hazirlikli olma ve dijital erisim
konularinin her biri kapsama giriyor.
New heights

Banks’ domestic sovereign debt exposure is at a 15-year high.
(government debt holdings of banks as percent of total assets)
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IMF ve Diinya Bankasi toplantilarinda ele alinan
konulardan biri olan ve Alex Cobham’in (Vergi Adaleti
Orgiitii Ust Yoneticisi / Chief Executive of Tax Justice
Network) IMF tarafindan 18 Mayis'ta yayinlanan
sohbetinde detayli ele aldigi su konuya da dikkat
¢ekmek 6nemli: “Ekonomiler, daha esit ve adil paylasim
dizeniyle islediklerinde bliyiimeleri de o oranda saglikl
olur; vergilendirme esitsizliklerin giderilmesinde en
glcli araglardan biridir. Ancak mevcut uluslararasi
vergi sistemi, ihtiya¢c duyulan adil dagilimin tersine;
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bliylk isletmelere ve diinyanin en varlikh kisilerine vergi
avantajlari / tesvikleri saglayarak, sistemin cok ciddi
miktarda vergiden yoksun kalmasina sebep olmaktadir.
Coban’in sundugu calismada yer alan rakamlara gore,
Ulkeler arasi vergi anlasmalarindan faydalanan ve
offshore varliklarini dogru sekilde kayitlara gecirmeyen
cok uluslu sirketler ile ylksek gelirli kisilerin, eksik
odedigi hesaplanan yillik toplam global vergi tutari
$483 milyar mertebesinde. Bu mertebede verginin
sisteme dahil edilebilmesi ise devletlerin daha fazla alt
gelir gruplarina ulastirilabilecegi saghk, egitim,
barinma, gida olanaklari ile daha genis toplum
kesimlerine yayilabilecek teknolojik gelisim anlamina
gelecektir. Bu da 0zellikle halka agik sirketlerin “iyi
yoOnetisim” (“good corporate governance”) ve seffaf
raporlama ile kayith sistem icerisinde, daha adil ve
global faydaya hizmet eder bir isleyis icinde
olabileceginin gostergesi.

Diger taraftan giderek kotilesen “gelir esitsizligi”
probleminin arka planinda yer alan ve serbest ticaret
dengelerini bozan “ticaret kotalari, yiiksek giimriik
tarifesi oranlari, yiiksek ihracat vergileri ve tesvikler”
temelde; belirli ayricaliklari olan toplum gruplarini
tim diger kesimlerin katlanmasi gereken maliyetler
ugruna kayirir hale gelmekte ve diisiik gelirli kesimler
lizerinde asimetrik hasarlar yaratmakta. Ekonomik
liberallesme ve transformasyon, ¢agin gerekleri icinde
onemli goriilmekle birlikte; 6nce pandemi sonra Rusya-
Ukrayna savasinin yarattigi dengesizlikler yliziinden
karsilasilan ylksek enflasyon ve disik ekonomik
blylime tehditleri, global finansal istikrar risklerini
ylkseltirken ve giderek artan belirsizlik ortaminda; IMF
Dinya Ekonomik Gorinimi raporunda (2022 Nisan
ayinin son haftasinda yayinlanan) hem gelismis hem de
gelismekte olan lkelerin tiketici fiyat artisi
projeksiyonlarini asagidaki grafiklerde goruldigu gibi
yukseltti.

Upward revisions
The war in Ukraine and a broadening of ﬁrice pressures are
expected to elevate inflation for longer than previously forecast.
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IMF ve Dlnya Bankasi’nin gorislerini sekillendiren ana
faktorler:

J Devam eden savas, savas Oncesinde
ylikselmeye baslamis olan emtia fiyatlarindaki ykselisi
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artirdi. Enerji ve gida fiyatlari, yiikselen global
enflasyonun da ana sebebini olusturuyor; petrol ve
gaz arzinda yasanan sikintilar ise bu alanlarda son
yillarda azalan yatirimlar ve jeopolitik belirsizligin
sonucu. Artan gida fiyatlarinda, sel ve yangin gibi asiri
hava kosullarinin  etkileri yaninda; kontrolsiz
gerceklesen gibre fiyatlarinin da biyik etkisi olmustur.

. Pandemi sonrasi artan talebin yani sira; arz
darbogazinda etkili olan faktorler arasinda fabrika
kapanmalari, liman kisitlamalari, gemi nakliyelerinde
yasanan sikintilar, konteyner noksanliklar ve is giicii
eksikligi etkili olmustur. TiUm bunlar ylziinden yilkselen
enflasyon; Rus-Ukrayna savasi, Cin’de tekrar devreye
giren kapanmalar ve Rusya’ya uygulanan yaptirimlarla
kontrol altina alinamaz noktaya gelmistir.

. Sosyal aktivite kisitlariyla pandemi siiresince
Grlinlere olan talebin hizmete dogru kaydigi dénemde;
hizmet fiyatlarinda da yasanan yiiksek enflasyon,
pandemi oncesi harcama aliskanliklarina donilmeye
baslandigl halde yakin donemde disme egiliminde
degil.

. Bunlara ilave 6zellikle Amerika ve ingiltere gibi
gelismis ekonomilerde yasanan isgiicli arzindaki
darbogaz (erken emeklilikler ve pandemi sonrasi tam
zamanli isyerlerine donme konusunda isteksizlik) ve
artan Ucretler de yiksek enflasyon lizerinde etken.

Tum bu etkenlerle son 40 yilin en yiiksek seviyesine
ulagan ve Amerika’da bile %10’a yaklasan enflasyon;
en c¢ok dusuk gelir gruplarina zarar verirken, artan arz-
talep dengesizlikleriyle ileriye donik enflasyon
beklentilerini de bozmakta. Bu noktada en kritik
etkenlerden biri, TUSIAD Bas Ekonomisti Gizem Oztok
Altinsag’in  da sikhkla isaret ettigi gibi, merkez
bankalarinin kararh tutumlari ve zamanhl para
politikasi adimlan; bu sebeple Amerikan Merkez
Bankasi’'nin (FED) acikladigi 4 Mayis’ta 50 baz puan faiz
artisi 2000’lerden beri tek seferde en yiiksek faiz artisi
olarak 6nemli bir enflasyon miicadelesi mesaji icermesi
nedeniyle kiymetli (Gizem Oztok Altinsag, “TCMB, FED
ve enflasyona bakis”, Bloomberg HT, 05.05.2022).
FED, pandemi siresince ekonomik aktivitenin
yavaslamasini engellemek (izere piyasaya cok fazla
likidite enjekte etti ancak merkez bankalarinin “ikili
gorev ve sorumluluklari” geregi, gelinen nokta da bu
ylksek likiditeyi piyasalardan kontrolll sekilde cekmek
ve enflasyonla kararli micadele etmek lzere hareket
gecmis durumda. Para ve sermaye piyasalarinda bu
gelismeler olurken; kripto para piyasalari dahil tim
teknoloji ve inovasyon baglantili dijitallesme ve
kiiresellesme icerikli “yeni diinya diizeni” icinde de
radikal degisimler yasaniyor ve onlarca yil evvel Peter
Drucker'in ortaya koydugu su goriisii hatirlamanin
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onemli oldugunu disltnliyorum: “Asil 6nemli ve zor
olan gorev, dogru cevaplari bulmaktan ¢ok dogru
sorulari bulmaktir; hatta tehlikeli olan ise yanhs
sorulara dogru cevaplari bulmaya ¢alismaktir”.



