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Direktor—Bas Ekonomist

Eksi 40

“Bir klasik “koca yil nasil geldi gecti yahu ayi”’na daha girmis bulunmaktayiz”. 2023'lin son Yeni Ay'ina bu ciimleyle
baslamigim ve bir de 2024 beklentilerimi yazmisim. Aynen aktariyorum: ABD tarafinda resesyon sizi korkutmasin. Yumusak
inis resesyonsuz olmaz, benim baz senaryomu bozmaz. Avrupa ekonomisi icin endiseliyim ama buradan ihracatimiza bir sok
beklemiyorum. Aslinda genel olarak kiiresel biiyiimeden endiseliyim. Gelismekte olan ilkeler icin dodgru stratejinin bir an
once fiyat istikran patikasini garantilemek oldugunu distintiyorum. 2024’tin sonunda bor¢lanma mevzusuna tekrar bakmak
gerekebilir.

Bugiin geldigimiz noktada, durum yukarida saydigim taslara oturmus durumda. Bazi ekonomistlerin hakl oldugun-
da kendinden “Bizzz" diye bahsederek anlattidi, bazilarinin ise hakh ciktigi sartlarin gerceklesmesine Uziildiigii glinlerden
gegciyoruz. Ben maalesef ikinci gruba giriyorum.

Lakin 2025 beklentisi yazmadan da olmaz: Olivier Blanchard’in orta vadeli okumasina katilmak istiyorum: Trump
istedigi kadar ileri gidemeyecek, diinya ekonomisi de korktugumuz kadar kotii olmayacak. Kisa vadede ise hareketli glinler
bizi bekliyor. Trump’in hamleleri de, onlara verilen yanitlar da, dengeleri kalici olarak etkileyecek. Cin ve Avrupa, bu sefer da-
ha sert tepkiler verecek.

Para birimleri, emtialar, varlik fiyatlari epey oynaklik sergileyecek. Yatinm bankacisi Uniivar, portféyleri siklikla géz-
den gecirecek. Kalkinma bankacisi Uniivar ise, kisa vadeli dalgalanmalarin asil meseleyi iskalamasina izin vermeyecek: Asil
mesele, potansiyel biiyiimeyi yukari cekmek, degisen rekabet ortaminda, sanayimize, hizmetler sektoriimiize, tarimimiza
sikica sarilmak ve isglicimiizu desteklemek.

Baslk o yiizden “eksi 40” muhteremler. Eksi 40’ta fahrenhayt ve celcius birbirine esit olurmus, bilmiyordum, Ekono-
mik Arastirmalar ekibinden Sevgili Emre Aylar'dan 6grendim. 2025'i ister piyasa cephesinden okuyun, ister makro yapisallar
cephesinden, ikisi de ayni yere ¢ikacak, yani -40. Kiiresel dengelerde kirlma yasaniyor. 2008 Kiiresel Krizi ve Covid donemi
kiiresel likiditesine artik giivenmeyin. Mesele artik piyasa degil, sanayi ve insan. Geride kalmak istemeyenler icin harekete
gececek tek bir giin var. O da bugin.

Geleneksel Yeni Ay-Aralik bitirisi de gelsin: Tiim Yeni Ay okurlarina sevdikleriyle gtizel bir yil diliyorum. “Yeni yil
gtlizel bir yil olsun!” demekle kalmayalm, giizel bir yil yapmak icin birlikte ¢alisalim! Haydi 2025! Sen de gel, geleceksen!

3 Aralik, TUFE-UFE
Her enflasyon verisi dnemli. (Bu climlem hi¢ degismiyor farkinda misiniz?). Piyasa faiz indirim gerekgesi arayacak.
~ 12 Aralik, Avrupa Merkez Bankasi Para Politikasi Kurulu Karari
indirimin yaninda uyari da gelir mi?
~ 18 Aralik, Fed Para Politikasi Kurulu Karari
Faiz indirim sebebine dikkat! Enflasyondaki iyilesme mi, bliylimedeki kétiilesme mi?
~ 26 Aralik, TCMB Para Politikasi Kurulu Karan
Piyasa faiz indirimine kilitlendi. Bence, taahhiit yok, “veriye-bagimli” karar var.
~ 31 Aralik, Yeni Yila Girig
Yeni sans, yeni umutlar! Bekliyoruz 2025!
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Yanlis Soru: Trump Ne Yapacak?

Kasim ayindaki indirimler ve o indirimlerden alisveris yapabilmek i¢in insanlarin kavga ettigini gosteren ha-
berler glindemi doldurana kadar, Amerika Birlesik Devletleri (ABD) secimleri herkesin en ¢ok konustugu konuydu.
Simpsons serisinde Kamala Harris’e g6z kirpan sahnelerin bir kehanet olup olmadigi tartisiladursun, Donald Trump
secimi kazandi ve ikinci kez ABD Baskani olmaya hak kazandi.

D. Trump henliz gorevi devralmadi. Ancak kabinesi icin sectigi isimler ve konusmalarindaki vaatler elbette
dikkatle takip ediliyor. Lakin sunu da not etmek isterim ki, persembenin gelisinin carsambadan belli oldugu kesinlikle
dogru degildir. Dogrusu, persembenin gelisinin en azindan bir dnceki pazartesiden belli oldugudur. Her gelismeye de
sasirmayalim bu kadar, degil mi?

“Yani hi¢ mi stirpriz faktéri yok diyorsun Uniivar?”. Ah keske dyle sdyleyebilsem. Siirpriz bizim isimiz muhte-
remler. Ama bosuna -40 yazmadim bashga. 2025'te her yol Roma'ya ¢ikacak. Trump'in yaptiklari, yapmadiklar ve ya-
pamadiklar dalgali bir ortam yaratacak. Lakin yine de surekli “Trump ne yapacak?” diye sorulmasinin bizi bir yere go-

tirmeyecegini distniyorum. Bence bu yanhs

Emtia Fiyatlari soru. Ama dogru oldugunu disindigiim soru-
5000 900 YU sOylemeden dnce, gelin Trump’in 1. dénemi-
4500 go.0 ne bir bakalim.
:ggg 700 ilk grafik, Obama’nin ikinci dénemi,
3000 iz’g Trump’in birinci dénemi ve Biden dénemi igin
2500 40:0 secili emtialarin fiyatlarini kiyashyor. iclerinde
iggg 300 ensansholani Trump.
1000 200 ikinci grafik ise, yine bu birbirini takip
508 (1)%0 eden (¢ baskanin doneminde sirasiyla ABD,
Obama.2 Trump.1 Biden Avrupa Birligi (AB) ve Cin’in diinya ekonomisin-
Altin Bakir Zeytinya Brent Petrol (Sa Eks) deki payinin nasil degistigini gosteriyor. Cin
payini yikseltmis muhteremler! Ama ayni seyi
Diinya Ekonomisindeki Pay, Degisim, SAGP ile ABD ve Avrupa icin sdyleyemeyecegim. Cin'in
25 ivmesi de zayiflamis.
ABD mAB m(Cin
20 Peki bu ortamda, ivmesini yukar cek-
15 mek isteyen Cin, payini artirmak isteyen Avru-
Lo pa, Trump’in hareketlerine sessiz kalir mi? Onla-
rin eli armut mu topluyor? Hayir!
> Karsi tarifeler mi gelir, farkh ortakliklar
00 mi, para biriminde deger kaybi ya da kisitlama-
05 lar m1? Bilmem. Ama “Trump ne yapacak?” yan-
-10 s soru. Dogru soru: Trump’a karsi diinya ne
-15 yapacak? Clinki oyunu ABD kuracak ama sonu-

Obama.2 Trump.1 Biden - .. . . .
: cu digerlerinin tepkisi belirleyecek.

Kaynak: Bloomberg, TSKB Yeni Ay #78
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Once Oncelikler

Senelerim “Enflasyon Raporu sadece enflasyon tahminlerinden ibaret degildir.” diyerek gecti. Herkesin raporu
acar acmaz, “Ctrl + F + olasilikla” yazip tahminleri aradigi dénemde, ben “ille de iletisim, ille de ince mesaj” diye kendi-
mi yiprattim. lyi ki de 6yle yapmisim, sevdigim konuda, sevdigim sekilde calistim, pek cok sey 6grendim.

Ancak yakin zamanda icinden gectigimiz kosullar diistiintldiglinde, enflasyon tahminlerinin ben dahil herkes
icin oncelikli olmasi gerektigini elbette anliyorum. “Kuliibe hos geldim.” :)

O halde gelin, Yeni Ay’da daha 6nce de gordigiiniz (tahminlerden biisbitiin bihaber degildim elbet), bir
Enflasyon Raporu Ozeti gostereyim size. Burada, agik Enflasyon Hedeflemesi rejimine gectigimiz 2006’dan bugiine,
yilin ilk ve son Enflasyon Raporu’ndaki, mevcut yila dair enflasyon tahminlerini karsilastiriyorum.

~ 19yilda, sene sonunda tahmini asagdi ¢ektigimiz sadece 2 sene olmus.

~ 18 yilin yarisinda (¢linkli 2024 kapanisi heniiz bilmiyoruz.), enflasyon, yil sonuna 2 ay kala yapilan son giincelle-
menin Uzerinde gerceklesmis.

~ Yilhn ilk raporu ile son raporu arasinda, mevcut yila iliskin tahmindeki en ylksek fark 42,7 puan ile 2023'te olmus.
Bu fark 2022'de de 42 ylizde puan. Farkin hi¢ olmadigi yil ise 2016.

~ Bugtine kadar ki en genis belirsizlik bandi 12 ylzde puan ile 2024’lin ilk tahmininde. Son raporda bu bant 4 pua-
na inmis.

Seviye 6nemli. Belirsizlik bandi 6nemli. Piyasa bellegi 6nemli. Clinki giin sonunda, hedefledigimiz sey enflas-
yonu gelisine dusiirmek degil, fiyat istikrarini saglamak. Yillarin bize soyledigi sey, bu iste israr etmek gerektigi.

Enflasyon Tahminleri Tahminlerin Alt ve Ust
| | ER-I* ER-IV* Bandi Arasindaki Fark, % puan
Hedef Gerceklesme -l 1] v VALl V-1l ER-I ER-IV
2006 5.0 9.7 5.5 9.9 0.2 1.6 1.4
2007 4.0 8.4 5.1 73 -1.1 3.0 1.2
2008 4.0 10.1 5.5 11.1 1.0 2.8 1.2
2009 7.5 6.5 6.8 5.5 -1.0 2.8 1.0
2010 6.5 6.4 6.9 7.5 1.1 2.8 1.0
2011 5.5 10.4 5.9 8.3 -2.1 2.8 1.0
2012 5.0 6.16 6.5 74 1.2 2.8 1.0
2013 5.0 74 5.3 6.8 -0.6 2.8 1.0
2014 5.0 8.17 6.6 8.9 0.7 2.8 1.0
2015 5.0 8.81 5.5 7.9 -0.9 2.8 1.0
2016 5.0 8.53 7.5 7.5 -1.0 2.8 1.0
2017 5.0 11.92 8.0 9.8 -2.1 2.8 1.0
2018 5.0 203 7.9 235 3.2 2.8 3.2
2019 5.0 11.84 14.6 12 0.2 5.4 1.6
2020 5.0 14.60 8.2 12.1 -2.5 4.0 2.0
2021 5.0 36.08 9.4 18.4 -17.7 4.2 2.2
2022 5.0 64.27 23.2 65.2 0.9 9.2 4.8
2023 5.0 64.77 22.3 65 0.2 9.1 6.0
2024 5.0 a.d. 36.0 44 ad. 12.0 4.0

Kaynak: TCMB, TSKB Yeni Ay #78
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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 basliklarini 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, 1 Aralik
2022 ve 1 Aralik 2023 tarihli Yeni Ay’larda da kullanmisim. “Kalite bozulmad ki gelenek bozulsun!” diyerek (Ohém
0hom!) yine bu sekilde baslamayi tercih ettim.

Hala TSKB Blog'u can-1 gonulden tavsiye ediyorum. Clinki ayni anda hem hava kirliligi ve afetleri, i1sinan bir
diinyada isgliciini, hem mavi dogal sermayeyi hem de yapay zekayi inceleyen bagka bir platform, gercekten, bilmi-
yorum. Velhasil, ekonominin genel dengesinin beslendigi kanallari en genis perspektifte takip eden TSKB Ekonomik
Arastirmalar'daki arkadaslarimi tebrik ediyor, TSKB Blog'u Yeni Ay'in muhteremlerinin dikkatine sunuyorum. Yooo,
ne demek, her iki taraftaki arkadaslarimdan da tesekkiir 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

Buyursunlar!

e . iklim Desisikliai Belirsizligi Hava Kirliligi ve Afetler L S
Deniz Ustii Riizgér Enerjisi Santralleri Im Degisikligi bellrsizigl Isinan Bir Diinyada s Giicii

-
Tagimacilik Maliyetlerindeki Artis ve Kiiresel Toplumsal Servetin Bir Ogesi “Mavi Dogal . :
Portfdy Girislerinin Belirleyicileri Enflasyona Olasi Etkisi Sermaye" 2024 Uretken Yapay Zekanin Yayilim Yili Oluyor
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Referanslar:

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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2024 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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