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Direktor—Basekonomist

Neseye Davet, Rica, Minnet

Bir klasik “koca yil nasil geldi gecti hic anlamadim ayi”na daha girmis bulunmaktayiz. Ay boyunca “Ne zaman Aralik
oldu, bu yildan da hicbir sey anlamadik.” genel temasinda konusmalar siklikla yapilacaktir. Aralik ayinin bu halleri degismi-
yor. Ancak degismeyen bir durum daha var: Ayni yilin Ocak ile Aralik aylari arasindaki ekonomik goriiniim ve beklentilerdeki
keskin degisim. 2023'te de dlinya ekonomisi bunun disina ¢tkamad..

Ben bastan s6yleyeyim, sonra aramiz bozulmasin: 2024 de ¢ok hareketli gececek, kiiresel belirsizlik yiiksek olacak.
Konumuz ekonomi oldugu i¢in biz yine iktisadi verileri, piyasalari, kalkinma ajandasini, ekosistem krizini konusacagiz. Ama
mevzunun insani boyutunu da hi¢ unutmayacagdiz.

“Geride kimse birakmayacagiz.” diyen kalkinma bankasi ekonomistleri icin yapilacak isler listesi uzuyor da uzuyor.
Gelin kisaca 2024 beklentilerimi anlatayim ama mevzuyu 2024 dilegimle bitireyim. ABD tarafinda resesyon sizi korkutmasin.
Yumusak inis resesyonsuz olmaz, benim baz senaryomu bozmaz. Avrupa ekonomisi icin endiseliyim ama buradan ihracati-
miza bir sok beklemiyorum. Aslinda genel olarak kiiresel biiylimeden endiseliyim. Gelismekte olan lilkeler icin dogru strateji-
nin bir an dnce fiyat istikrari patikasini garantilemek oldugunu disiinliyorum. 2024'(in sonunda bor¢glanma mevzusuna tek-
rar bakmak gerekebilir.

Daha bunlari ¢ok uzun konusuruz. O nedenle toparlayayim ve dilegime gegeyim. Dostlar biliyor, bu aralar komsulari
rahatsiz etmeden piyano ¢almayi deniyorum. Benim gibi bir acemi, tek elle ne ¢alabilir? Neseye Davet! (Beethoven—sadece
giris kismi.) “Hah” dedim kendi kendime gegenlerde, “2024 i¢in dilegim budur.”. 2024’te nesemizi geri kazanmayi diliyorum.
Biliyorum ki, neseli giinler Kliciik Prens’in cicegi gibi degil, yani kendi kendine gelmeyecek, riizgarla 6niimiize diismeyecek.
Emek verecegiz, calisacadiz. iste orada sunu biliniz ki, piyanoyu tek elle zar zor calsam da, giizel giinler icin verilecek her ¢a-
baya dort elle sarilinm. Ustelik yalniz olmadigimi, Yeni Ay okurlariyla birlikte oldugumuzu da bilirim. (Birinci—Geleneksel
Yeni Ay Okurlari Bulusmasi yapalim mi?)

E 0 zaman buyurun geleneksel Aralik Yeni Ay bitirisi gelsin:

..tiim Yeni Ay okurlarina sevdikleriyle giizel bir yil diliyorum. “Yeni yil glizel bir yil olsun!” demekle kalmayahm,
glizel bir yil yapmak icin birlikte ¢alisalim! Haydi 2024! Sen de gel, geleceksen!

4 Arahk, TUFE-UFE

Her enflasyon verisi 6nemli. (Bu climlem hi¢ degismiyor farkinda misiniz?)
~ 13 Aralik, ABD Merkez Bankasi Para Politikasi Karari
Faiz pas, dil temkinli. Benim goziim biyiimede.

i

~ 14 Aralik, Avrupa MB Para Politikasi Kurulu Toplantisi

Faiz pas, dil temkinli. Endiseliyim.
~ 21 Aralik, TCMB Para Politikasi Kurulu Karar

Sikilasma devam edecek. 2024 yili Para Politikasi Stratejisi'ni de ay icinde gorecegiz.
~ 31 Aralik, Yeni Yil

Yeni sans, yeni umutlar. Bekliyoruz 2024!
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Diisiiyor Mu Boyle?
Dusuyor!

Kendimi tutamayip basliktaki soruya yanit vererek basladigim dogrudur ama aciklayabilirim muhteremler!
Daha once de Yeni Ay'da yazdim. Benim iktisat egitimi aldigim yillar, enflasyon hedeflemesi modelinin neredeyse
uzlasi ile kabul edildigi doneme denk geliyor. O yillarda heniiz Ipad yoktu, sokaklarda kiralik scooterlar gezmiyordu ve
biz Turkiye'de enflasyon hedeflemesi uygulamaya baslamamistik ama diinyada fiyat istikrari konusundaki uzlasi mer-
kez bankacilik cevresinde toplanmisti bile. Ben de fiyat istikrarina ve reaksiyon fonksiyonuna inanan iktisatcilardanim.

Belki siz okumaktan biktiniz ama ben yazmay:i bir sorumluluk olarak gérilyorum: Enflasyon, tasarrufu olma-
yan, dislk gelir grubunu vuruyor en ¢ok. Enflasyonla miicadele de yine diisiik gelir grubunu vuruyor. O nedenle,
enflasyonla micadeleyi kararllikla yuritirken, gelir dagilimi politikalarini gézetmek ve maliye politikasini aktif kul-
lanmak da son derece 6nemli.

Villik Enflasyondaki Degisim, % Puan Oysa maalesef diinyada, enflasyon sadece

merkez bankalarinin derdiymis gibi algilaniyor. Yet-
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GSYH'si ile agirhklandinlmis kiresel enflasyon ora-
Kaynak: Bloomberg nindaki aylik ve yillik degisimi gérebilirsiniz. Bu gra-
fik, “Merkez bankalari onca faiz artirdi ve enflasyondaki diististen hala emin degiliz, yaziklar olsun! diyenlere gelsin.
Para politikasi calisiyor arkadaslar. GSYH agirlikli oldugu igin grafik tabi ABD enflasyonunu yansitiyor cok¢a ama o da

zaten kuresel faiz politikasi icin pek anlamli. Basliktaki sorunun yanitini grafik de veriyor; enflasyon duistyor.

Peki derdimiz ne? Derdimiz su: Gelinen seviye hala gegmis yillar medyaninin 2 puan Gzerinde, yani seviye ye-
terli degil. Dahasi, farkli emtialardaki hareketlilik, enflasyondaki diististin kalici olmayabileceg@i endisesini doguruyor.
Haliyle, beklentilerin kirilganligi devam ediyor.

Secili Fiyatlarda Velhasil, enflasyonun disis yolunda

Degisim -30
Kasim itibariyle
Yillik Degisim, % -0.4% -2.1%
Aylik Degisim, % -7.7% -0.9%
Kaynak: Bloomberg

Petrol Benzin  Altin- Bakir Misir  Bugday
Vadeliler Vadeliler Spot Vadeliler Vadeliler Vadeliler

oldugu bir yili geride biraktik. Ancak enflasyon

riskinin oldugu bir yila giriyoruz. Panik yok, mev-

zu akisa uygun!
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Halka Arzlari Arz Ederim

Varlik piyasalarini severim, 6nemserim. Bir malin fiyatlanmasinin arkasinda, tim iktisadi oyunculari ilgilendi-
ren bir mekanizmanin oldugunu dislniyorum. O mekanizmayi takip etmenin de biz iktisatcilar icin derslerle dolu
olduguna inaniyorum. O nedenle ben piyasa ekrani goriince ylziinii burusturan ekonomistlerden degilim. Tam tersi-
ne piyasa ekranim hep aciktir, takip ederim, gormezsem eksikligini hissederim.

Bu arada piyasa fiyatlamalarini takip etmeyi sevmem, onlara her zaman katildigim anlamina gelmiyor. Ancak
fiyatlamalarin beklentileri de barindirdigindan hareketle, beklentileri anlamadan is yapmak istemem. Elbette piyasa-
nin icinde fiyatlama kadar ara¢ dagihmi da 6nemli. Hisse mi, tahvil-bono mu? Kredi mi, borclanma araclari mi? Bilanco
hareketleri de 6nemli. Temetti mu dagihyor, kara mi ekleniyor?

Benim sorularim bitmez. Ama mesa-

Diinya Genelinde Halka Arzlar, Adet jim aslinda basit: Sermaye piyasalar 6nemli-
4,500 dir, anlamak gerek.
41000 . . . .
3500 Bunu soyledikten sonra yil icinde ¢cok
3,000 aldigim bir soru, belki sizin de aklinizda vardir
2,500 diye duslinerek bazi rakamlar paylasmak iste-
2,000 rim. Sonugta her sey Yeni Ay okurlari igin!
1,500 .
1000 “2023 halka arz yil oldu.” mu? llk gra-
500 I fik 2008'den baslayarak diinyadaki halk arz
0 adetlerini gosteriyor. 2023 rakami 1 Aralik’a
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8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 & & 8 a kadarolsada, rekoryil olmayacadi gorultyor.
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Kaynak: Bloomberg, *1 Aralik 2023 itibariyla. T(]rkiye’de de ilk 11 ayhk rakam var
e elimde. Rekor degil ama yiiksek. Fakat diinya-
Turkiye'de Halka Arzlar o ) ] . )
daki egilimin disinda bir seyir var. Diinyadaki
60 mm Halka Arz Adedi (Sol Eks.) e Kiiresel Arzlar igindeki Pay! 4.5% .,
oy S azalirken, Turkiye'de artis var. O nedenle
50 3.5*y toplam arzlar icindeki payimiz artmis.
40 3.0% Neden artmis peki? Hanehalkinin ser-
30 25% maye piyasalarina ilgisinin arttigini biliyoruz.
20%  Hanehalki bilangosunun ¢ok kiymetli oldugu-
20 15% - . .
Lo% nu da biliyoruz. O nedenle halka arz dinamik-
10 0'5; lerini yakindan takip etmek 6nemli. Hem alici
0 oo% Nem satici tarafta... Mevzu skor degildir,

aman diyeyim!
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Kaynak: Bloomberg
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Reklam Degil Alin Teri

“lyi is, kendini gésterir” diyorum ve Yeni Ay’da TSKB Ekonomik Arastirmalar’in raporlarindan pek bahsetmiyorum.
Bu durumun tek bir istisnasi var: Seneyi kapatirken, TSKB Blog icin Ekonomik Arastirmalar ekibi tarafindan yazilan yazila-
rin bashklarini paylasmayi seviyorum.

Bdyle bir istisna olmasinin nedenlerini aciklamak isterim:
1. Biitiin sene yazilan bliylik bir zevkle okudugum icin siz de gériin istiyorum. (Blog paylastikca glizel muhteremler!)

2. Zaman su gibi akip giderken, blog yazmak demek aslinda glinliik tutmak demek. Hizli yillik ajanda icerisinde yil bo-
yunca neler konustugumuzu hatirlamak faydali oluyor.

Yukaridaki yaziyi ilk olarak 2 Aralik 2019'da, 26 sayili Yeni Ay icin yazmisim. Sonrasinda 1 Aralik 2021 ve 1
Aralik 2022 tarihli Yeni Ay’larda da kullanmisim. “Kalite bozulmadi ki gelenek bozulsun!” diyerek (Ohém 6hém!) yine
bu sekilde baslamay: tercih ettim.

Hala TSKB Blog’un can-1 gonilden tavsiye ediyorum. Clinkli ayni anda hem emtia piyasalari ve jeopolitik ge-
lismelerin, hem yesil islerin, kadinlarin isgticindeki yerinin, son Nobel ddillerinin hem cari islemler dengesinin ve
hava kirliliginin incelendigi baska bir platform ben, gercekten, bilmiyorum.

Ekonominin genel dengesinin beslendigi kanallar en genis perspektife takip eden TSKB Ekonomik Arastir-
malar'daki arkadaslarimi tebrik ediyor, TSKB Blog'u Yeni Ay’daki arkadaslarima tavsiye ediyorum. Yooo, ne demek,
her iki taraftaki arkadaslarimdan da tesekkir beklemiyorum, sonucta vazifemiz (Ohém, 6hém!).

Sonug odakli bitireyim, mesajimi vereyim: Hadi bize katilin, kalkinma ¢agrisinda sesimizi cogaltalim! Hala ta-
kipte degilseniz adresimiz: https://www.tskb.com.tr/blog/gundemdekiler
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Arag Yogunlugunun Degisimi Elektrikli Araglar Vites Artirmay:
Kadinlarin i Giiciinde Diinii, Hava Kirliligini Etkiliyor Siirdiiriiyor Emtia Piyasalari ve Jeopolitik
Bugiind, Yarini Gelismeler
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Yeni Ay’in Gegmis Sayilarina Ulasmak 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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FINDIKLI iISTANBUL 34427, TURKIYE

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

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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