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2023'te Ne Olmayacak?

Buyursunlar efendim 2023tn ilk is glintine!

Bir yanda “Nasil yedik koca 2022'yi?” duygusu, diger yandan yepyeni bir yilin belirsizligi, heyecani. Malumu-
nuz gegen giin dmirden! Kagis da yok, taksimetre yaziyor. Yillari piyasalar tizerinden okumaya kalkanlar icin, bir yil
4 mevsimden ¢ok daha fazlasi. Bu yil da yine dyle olacak. Stipheniz olmasin.

Ben; egitimi, meslegi, isi ayni olan sanshlardanim. iktisat okudum, iktisatci oldum, iktisatcilik yapiyorum.
Lakin boyle olunca, mevzulari anlama seklim de illa ki aldigim egitime yakinsiyor. Neredeyse 20 yildir finansal ikti-
sadin icerisinde bulunsam da, makro iktisadi vaziyet ile piyasalarin ayrismasini korkmadan izlemeyi 6grenemedim.
Bakin “Anlamiyorum.” demiyorum. Anlamayacak bir sey yok. Fiyatlama, zamanlama, alanin motivasyonu ile satanin
motivasyonun farklilidi, tasarruf eden bir grubun geneli temsil edememesi... Hepsi masada, hepsi anlamli. Ancak bu
ayrisma uzadigi zaman, bu isin icinde bir sikinti var demektir. Bu arada ben rengimi de sdyleyeyim. 2008 Krizi'ni de
piyasada yasamis bir iktisatcl olarak ben hala “Makro yapisallarin dedigi olur!” diyorum. Piyasa illa ki, makro cerce-
veye yakinsamali. Ama ahhhbh iste, hangi vadede? Clinkl sadece modern tip degil, modern iktisat da gelisti. Varlik
piyasalarina can suyu verilmesi konusunda yapilabilecekler listesi uzadh. isin icine bir de enflasyondan korunma
glidisu girince, makro yapisallar ile piyasalar arasindaki makas 2023'Un ilk yarisinda da kapanmayacak gibi duru-
yor. O makas acik oldugunda, firsat da vardir, risk de. Firsatlari davulla zurnayla anlatan illa ki bulunur, riskleri anla-
tana “karamsar” denir, Gzerine oynanir. Lakin Yeni Ay’da diplomanin hakkini vermek iradesi ve inadi devam. Kafayi
kuma gémmek olmaz. Firsatlari da riskleri de birlikte yasayacagimiz, yazacagimiz bir 2023 bizi bekliyor. Haydi baka-
lim 2023, buradayiz!

3 Ocak, TUFE—UFE

Her enflasyon verisi 6nemli. (Bu climlem hi¢ degismiyor farkinda misiniz?)

13

~ 4 0cak, ABD Merkez Bankasi Para Politikasi Kurulu Toplanti Ozeti
Vites degisikligi zamani, toplanti detaylari daha 6nemli oluyor.
~ 18 Ocak, ABD Merkez Bankasi Bej Kitap
Bunu takip eden sanirim bir ben bir de calismayi hazirlayan iktisatgilar kaldi. Olsun, devam!
~ 19 Ocak, TCMB Para Politikasi Kurulu Karari
Gozler faiz disi araglarda.
~ 26 Ocak, TCMB Enflasyon Raporu

Kagirmayacagiz!
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Neymis O 2023’te Olmayacaklar Sayin Uniivar?

Bir 6nceki sayfada cok fazla ipucu vermek istemedim, mevzuyu buraya sakladim.2022'nin son is glini “2023'te
Ne Olmayacak?” baslkl bir blog yazisi kaleme aldim. Bankamizin internet sayfasinda yayinlandigi gibi ben de kisisel
sosyal medya hesaplarimda paylastim. Velhasil zaten diyecegimi dedim ama Yeni Ay’da da yazmazsam eksik kalacak-
t1. E malumunuz konumuz 2023. Tabi ben burada takvimsel bir konudan bahsediyorum. Yoksa aslina bakarsaniz, biz
piyasa iktisatcilar olarak seneyi kapatmak icin 31 Aralik’'t beklemeyiz. En geg Eylil-Ekim gibi, mevcut yilla vedalasma-
ya baslar, g6ziimiizu bir sonraki yila dikeriz. Dolayisiyla, 2023 de bizim icin ne kadar “yeni” bir yil, emin degilim. Clinku
biz zaten bir stiredir 2023 icin olasiliklan didik didik ediyor, farkli senaryolar calisiyor, okuyor, yaziyoruz...

Fakat adettir. Hadi alalim kristal kiireyi elimize ama once kiiresel ekonomi 2022'yi nasil kapatti ona bakalim:

~ 2020’den bu yana hayatimizin icinde olan COVID-19, 2022'ye de hizli baslamisti ama yaz doneminde 6zellikle Ku-
zey Yarim Kiire icin, geri plana itilmeye baslanan bir konu olmustu. Tam planlari buna gére yapalim derken,
2022'nin son haftasi Cin'de artan vaka sayilari hayatimiza girdi. Cin’in uluslararasi dolagimi da serbestlestirmesi ile
birlikte, vakalarin yayilmasi kacinilmaz. Seyahat kisiti haberlerinin ilki es anli olarak italya ve ABD'den geldi bile.

~ Pandeminin hiz kesmesiyle birlikte, 6zellikle tedarik zincirlerinde rahatlama sinyalleri gézlemlemeye baslamistik.
2022 sonunda Cin kaynakli olarak degisen resim nedeniyle, yili burada da baskinin artmasi endisesi ile kapatiyo-
ruz.

~  Enerji krizi her yerde. Jeopolitik gerginliklerin insani boyutu, enerji krizi ile birlestiginde fatura kabariyor.

~ Enflasyonu konusmadigimiz giin olmadi. “Gegici mi, kalici mi?” derken, bir bakmisiz ki diinya genelinde yiiksek
enflasyondan payina diiseni almayan tlke kalmamis.

~ Iklim krizi bir “olasilik” degil, hayatin gercegi. iklim krizine karsi miicadele icin diizenleme yapmaktan, yine iklim
krizi ile miicadelenin 6zline odaklanmadan gecti aylar.
Peki bu giris ve gelismenin iizerine, sonu¢? 2023’te diinya ekonomisinde ne(ler) olmayacak?

~  Covid hayatimizdan ¢ikmayacak. Ancak iki sene dncenin siki kapatmalarinin glindemde olmasi uzak ihtimal. Fakat
yine de seyahat kisitlari farkli seviyede de olsa hayatimiza girecek.

~ Tedarik zincirleri icin rahatlama senaryosu en azindan 2023'lin ilk yarisinda masada olmayacak. Hep bir tedirginlik,
hep bir endise ile yola devam. 2 sene énceye geri donmesek de vaziyet kirilgan.

~  ABD ekonomisi glindemden diismeyecek. ABD Merkez Bankasrnin dogru yolda oldugunu uzun zamandir yaziyorduk.
Fikrimiz degismedi. Asya kaynakli riskler oyunu bozar mi diye izleyecegiz.

~ Avrupa’nin adrenalinsiz giinii olmayacak. Agik¢asi yilin son ¢eyreginde Avrupa Merkez Bankasi bizim ilk 6ngérdilerimi-
ze gbre daha iyi toparladi ama macg bitmis degil.

~  Asya’nin kinlganhgi bitmeyecek. Cin krizini ihrag eder, aman!

~  Gelismekte olan lilkeler, bliyiimede beklenen hizlanmayi gbsteremeyecek.2023’lin kirilganlari, en azindan ilk alti ayin-
da, yine gelismekte olan (ilkeler olacak.

~  COP27'nin yatinm bankaciligi yansimalari bitmeyecek. Daha agresif bir iklim finansmanina hazir olun.
~  TSKB Ekonomik Arastirmalar raporlarini okumadan gegecek bir giiniintiz olmayacak.
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Kim Ole, Kim Kala

Zamaninda Turkiye'de de agirladigimiz ve ilk geldigi sene benim de agirlama ekibinde yer aldigim (Bende
hikaye bitmez muhteremler!) diinyaca Unli bir ekonomistin, ne zaman sorulsa s6ze 50 yil sonrasi icin tahminlerini
vererek basladigini fark etmistim. lyi fikir valla! 50 sene sonra o tahmin tutsa da, tutmasa da, nereden takip edecegiz!

O nedenle bu tahmin islerine mesafeli olmak iyidir muhteremler. Hele de Twitter “Ben demistim.” diyen
“tahminci” doluyken. Yeni Ay okurlari Untivar'i bilir. Tahmin tuttugunda da, tutmadiginda da tepkim pek degismez.
Tutmadiginda verinin alt kalemlerini merak ederim. Tuttugunda “Tutturamadigim da ¢ok oldu.” der, yine verinin alt
kalemlerini merak ederim. Velhasil serde iktisatcilik baki! Lakin elbet bir de meslek raconu var. O racon da, bir fikriniz
olmasini, bir renginiz olmasini gerektirir. Hah iste buna varim. 2023 icin bu rengi simdi segmeyecegiz de ne zaman
sececegiz. Hadi bakalim:

Ekim ayinda, Washington, DC'deki IMF-Diinya Bankasi toplantilari sirasinda, uluslararasi bir finans kurulusu-
nun seminerler serisinde, katilimcilar arasinda bir anket yapilmis ve 2023 icin en 6nemli iktisadi risk sorulmustu. Buyu-
run yanitlar asagidaki grafikte. 2023 icin ilk itirazim bu beklentiye. Katiimcilarin en diisiik olasilik verdigi bor¢ mesele-
si benim listemde en basta. Referanslara kismina Diinya Bankasi Bas Ekonomisti’nin bir roportajini ilistirdim. Buradaki
sikintida hemfikir olmak icin 50 sene beklemeyecegiz muhteremler.

Bor¢ konusundaki rengimi belli etmisken, blyime
meselesine girmeden olmaz. Vay resesyon geldi gelecek,
sohbet hep bu. Lakin muhteremler, resesyon vaaaar, reses-
yon var. isgiicti piyasasini kalici olarak kiracak bir resesyonu
ABD icin 6ngdrmiyorum. Asagida profesyonel tahmin ve-
renlerin hem ABD hem Avrupa icin buylime beklentilerini
keskin bir sekilde asadi cektigini gosteren anket sonuclarini
paylasiyorum. Ben de ayni fikirdeyim. Buyime, kaginilmaz
olarak, zayiflayacak. Ancak bence riskli olan taraf ABD'den
ziyade Avrupa. 2023'Un ilk yarsinda para politikasi iyi olan,
= Jeopolitik Riskler = Enflasyon = Blylimenin Yavaslamasi = Borc ikinci yarisinda maliye politikasi iyi olan ayakta kalacak. Ya-
sayalim gorelim...

2023'te En Biiyiik Kiiresel iktisadi Risk Ne Olacak?
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Kaynak: IIF, TSK Ekonomik Arastirmalar

Profesyonel Tahmin Verenlerin Beklentileri
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Hangi Karne?

Eski Tiirk filmlerindeki karne hikayelerini hatirlar misiniz? ispirto ile karne tzerindeki kirik notu silen evin yara-
maz ¢ocugu, kendisi yliksek notlari yazip ailesini kandirmaktadir. Tabi bu plan uzun 6miirli olmaz ¢linkii giin sonun-
da ailenin gidip durumu teyit edebilecedi 6gretmen de bellidir, okul da. Ben neden konuya buradan girdim peki?
GUnki bir suredir iklim karnesi meselesini distiniiyorum. Bazi 6l¢limler mantik olarak cok net olmali aslinda degil mi?
Kirletiyor musun, kirletmiyor musun? Ne kadar kirletiyorsun? Bundan sonra ne kadar (az) kirleteceksin?

Ama maalesef is boyle ilerlemiyor. Saniyorum 2019 yiliydi. iklim finansmanina iliskin bazi rakamlara ihtiyacim
oldu. Cektigim kaynaga gore rakamlarin degistigini fark ettim. Veri saglayici iklim finansmanini saglayan ise farkl,
finansmani kullanan ise alt kalemlerde farkli rakamlar gériyordum. O giin ¢ok sasirip hatayr kendimde aradigim bu
mevzunun, iklim krizi ile miicadele ¢ercevesinde énemli bir sorun oldugunu sonrasinda teyit edecek baska durumlar
da karsima ¢ikti. Anladim ki, karne kismi sikintili. Soracagimiz yer de yok.

Tekraren: iklim krizi ile mucadele s6z konusu oldugunda, 6l¢im konusunda iyilestirmeye ihtiyacimiz var. Ra-
porlama ¢ok poptiler ve gorece kolay kismi. Ancak bence is tersinden ilerliyor. Raporlamadan 6nce 6l¢iim konusunda
uzlasmak ve ilerlemek daha saglikli olurdu. Sanirnm 2018'de Paris'te katildigim bir OECD toplantisinda, Fransa Maliye

Bakani’'nin Birlesmis Milletler'in Strdirilebilir Kal-

Iklim Risk Skoru kinma Amaclan icin soyledigi sdzler aklimda: Ra-
m Tirkiye  ® Orneklem Medyan

10 porlama yapmaktan, amaglar icin ¢alisacak zaman

3.60

kalmiyor.

3.10 .. . .

260 Olgim konusu; seffaflik, gtivenirlik ve he-
210 sap verebilirlik cercevesinde ilerlemeli. Uluslararasi
160 standartlarin  belirlenmesinde bilim insanlarinin
1.10

0.60 agirhgr olmali. Raporlama amacg degil ara¢ olmal.
0.10 Ama ah iste, raporlarin reklam olarak kullanilabil-

- 1¢2021 2G2021 3G2021 4C2021 1G2022 2G2022 3G2022 o . e o e o L
040 mesi bu isin dntinde 6nemli bir engel!

3C2022 Skorlari

Bu sirada elbette piyanin 6nci veri saglayi-
m Tirkiye ® Orneklem Medyan

6.10 clarinin verdigi skorlar 6n planda olacaktir. Yeni
510 Ay'in bu sayisinda Bloomberg'iin verdigi iklim skor-
larini paylasmak isterdim. Diinyanin dort bir yanin-
4.10 . NI .
dan benim gibi piyasa iktisatcilar agisindan bu ra-
310 kamlar 6nemli. ilk grafik Tirkiye'nin iklim skorun-
2.10 daki degisimi 7 ceyreklik bir donem igin gosteriyor.
1.10 ikinci grafikte ise bu skorun alt kalemlerindeki son
0.10 l performansimiz, 6rneklemin medyani ile kiyaslani-
iklim Risk Skoru Karbon Déniisiim Enerji Sektori iklim Politikalari yor. Var mi bu rakamlara bir diyece(jimiz? Herkes
-0.90 Skoru Déniglm Skoru Skoru

kendi karnesinden sorumlu!
Kaynak: Bloomberg, TSK Ekonomik Arastirmalar
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Referanslar

~  https://www.ft.com/content/044b7e7d-84c7-4b9d-90e9-8b2449ae36f5

~  https://www.philadelphiafed.org/-/media/frbp/assets/surveys-and-data/survey-of-professional-
forecasters/2022/spfq422.pdf

~  https://www.ecb.europa.eu/stats/ecb_surveys/survey_of_professional_forecasters/html/
ecb.spf2022q4~eb4b9aa2c2.en.html#tocs

Yeni Ay’in Gegmis Sayilarina Ulagmak 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



https://www.tskb.com.tr/arastirma-raporlari/ekonomik-arastirmalar/tskb-basekonomistinden-yeni-ay

TSKB

Ekonomik Aragtirmalar

ekonomikarastirmalar@tskb.com.tr
MECLISi MEBUSAN CAD. NO 81
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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