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2025'te Ne Olmayacak?

Buyursunlar efendim 2025in ilk is glintine!

Bir yandan “Nasil yedik koca 2024'(i!” duygusu, diger yandan yepyeni bir yilin belirsizligi, heyecani. Malumunuz, ge-
¢en gtin 6mirden! Kagis da yok, yaziyor taksimetre! Yillari piyasalar tizerinden okumaya kalkanlar icin, bir yil dért mevsimden
cok daha fazlasi. Bu yil da yine 6yle olacak. Stipheniz olmasin.

Ben yine basligi “Ne Olmayacak?” diye attim, adet yerini bulsun. Ama biliyorsunuz béyle séylememin nedenleri var.
Sosyal medyada metrekareye yiiz tane diinya ekonomisi uzmani, bin tane Fed baskani diisiyor. Bilgi ile gliriiltii arasindaki
fark siliklesiyor. Boyle bir durumda da ne olacagina dedil, ne olmayacagina odaklanmak sesimizi duyurmak icin en dogru
alan olarak kaliyor.

Yillik geleneksel Yeni Ay girisimden sonra, buyurun bagslayalim:

ABD'de para politikasi ve Fed, artik enflasyon ve istihdami yoneten degil de, sanki Trump belirsizligini yoneten bir
noktaya konumlandiriliyor. Bu; her ne kadar bir merkez bankasi icin fazla konumlanma olsa da, piyasa fikrini degistirmeye-
cek. 2025 zor bir yil. En kuvvetli noktada yine Fed var. Olivier Blanchard’a atifla, Trump istedigi kadar ileriye gidemeyecek,
ticaret savaslari da korktugumuz kadar kotl olmayacak diye umalim. Baz senaryo igin iyi bir nokta.

Avrupa’da siyasi belirsizlik korumaci liderlerin niinl agacak. Sonuglar siyasi tabloyu en keskin sekilde belki 2025'te
degil ama 2027-2028 secimlerinde mutlaka etkileyecek. Sanayi hamlesini yavagslatma riski tasiyan bu belirsizlik, Avrupa'yi
ticari ortak arayisina yonlendirebilir. Cin mi, Asya mi? Peki ya biz?

Dolar'daki deger kazanci sene boyu lineer olmayabilir. ikinci yariyila dikkat. Gelismekte olan (ilkelere sermaye girisi
secici devam edecek. Turkiye varliklarinin cazibesi dalgali bir artis sergileyebilir. Likit portfoy yonetimi 2025 icin kritik.

Velhasil muhteremler, ayni anda birbirine ters esen riizgarlar siklikla karsimiza ¢ikacak. Yani 2025'te ne olmayacak?
Galkantilar bolca goriilecek, trend olmayacak, tek hikdyeye dayanan yatirnm stratejileri yeterli olmayacak. Ticarette sertlik
artacak, centilmenlik olmayacak. Diger bir deyisle Yeni Ay okumadan gececek bir ayimiz (Ohém 6hém!) olmayacak, olamaya-
cak!

Haydi bakalim 2025! Buradayiz!

3 Ocak, TUFE-UFE
Her enflasyon verisi dnemli. (Bu climlem hi¢ degismiyor farkinda misiniz?). Piyasa faiz indirim gerekgesi arayacak.

~ 20-24 Ocak, Davos Zirvesi

Jetler ve kiirkler hazir mi?
~ 23 Ocak, TCMB Para Politikasi Kurulu Karari

Faiz indirim secenegdi masada ama belirsizlik yiiksek.
~ 29 Ocak, Fed Para Politikasi Kurulu Karari

Fed Trump dénemini yonetmek icin iyi pozisyon aldi. Yil geneli indiriminde acelesi yok.
~ 30 0cak, Avrupa Merkez Bankasi Para Politikasi Kurulu Karari
Lagarde 2025 giindemini sayarken bence fazla rahat. indirim gelsin ama temkinli agiklamalar da sart.
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Abi Siz Neden Hep Tek Ayak Ustiinde Duruyorsunuz?

Rifat llgaz'in 6limsiz eseri Hababam Sinifi’'nin gorsel uyarlamasinda Tuncay Akga’nin hayat verdigi karakterin
agzindan dokilen bir climledir: Abi siz neden her sabah tek ayak tistlinde duruyorsunuz?

Eminim, sahne pek cogunuzun goziinde canlandi. Ama hemen bir not ekleyeyim. Bashga bu ciimleyi ekler-
ken, kendimi Tuncay Akc¢a'nin tarafinda degil de, Hababam’in tarafinda hissediyorum. Yani soruyu sorandan ziyade,
soru sorulana yakin duruyorum. Sadece duygusal degil, verisel de bir durus bu. Arz edeyim:

Konumuz biiylime. Belki hatirlayanlar vardir. Dinyada neredeyse her (ke igin potansiyel blylimenin dusti-
Juni yazmistim Yeni Ay'in 77. sayisinda. Zaten sanirnm bu aralar en ¢ok anlattigim konu bu. Istisnasiz her tlkenin
merkez bankasinin hareketi icin kiyamet kopuyor degil mi? “25 baz puan mi, 50 baz puan mi indirecek?”. Bu soruya
verilen yanitin, ekonomik biyiime icin de kilidi agmasi bekleniyor. Onemsiz oldugunu iddia edecek degilim elbette.
Ama potansiyel biuylimedeki kayip dyle sadece bir merkez bankasinin faiz indirimi ile ¢ozilecek is de degil canim
muhteremler. Keske olsaydi!

Madem benimle bu sene bolca potansiyel blyliime konusacaksiniz (Kagabilirsiniz ama kurtulamazsiniz!), o
halde gelin manset blylime ile mevzuya giris yapalim.

ilk grafikte, 1980’lerden baslayarak diinya

70 Dinya Ekonomisinde Reel Blylme, % IR AR Y |
6.0 ekonomisinin blylmesini gdsteriyorum. Potansi-
0 yel biylime degil bu, manset rakam. Turuncu cizgi
40 /\/\ A A ,\ ~ serinin medyanini gdsteriyor. Grafigin 2028 tah-
30 T V v; R i we=== minlerini de icerdigini ve [2025-2028] d6neminin
20 N medyanin altinda oldugunun farkinda miyiz?
10 ikinci grafik ise isimizi nasil bir diinyada
00 yaptigimizi gosteriyor. Bu kez dalgalanmayi gos-
e Y1 |1k BUyUme Serinin Medyani .. .
-1.0 termek icin medyan yerine ortalama kullaniyorum.
20 eeeen Poly. (Yillik Biiyime) Bankaciliktan 6rnek vereyim. Sadece 5 senedir
30 . o~ o~ o~ o~ bankacilik yapiyorsaniz, isinizi %2,8'lik ortalama
xR aasanoosddaassalAaabhk .. .
TAAAIAARTIIIRRIRIRRIRIRIR|REGE  dinya buylmesi icinde yapmigsiniz. 30 senedir

bankacilik yapan biri ise %3,5’luk biylimeyi yonet-
mis. Ama bunu yaparken, her bes senede bir du-
sen ortalamalara sahit olmus.

Donemlere Gore Ortalama Reel Biiyime, Diinya,
%

0 Peki ya profesyonel hayatina yeni basla-

yanlar? Onlar 6nuimuizdeki donemde 30 yillik orta-
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) lamanin da 20 yillk ortalamanin da altinda bir bu-
2'0 yimeye uyum saglayacaklar. Ustelik bu yeni bir
1' durum da degil. Ama az konusulan bir durum.

10 Biri gelip “Abi siz neden hep tek ayak us-
05 tinde duruyorsunuz?” diye sorsa da, halimize
00 uyansak. Isimiz var muhteremler! Sadece merkez

[t+5] [t-5] [t-10] [t-20] [t-30] bankalarinin degil, hepimizin! Biyime meselesini,
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Kaynak: IMF, KEG-10/2024, TSKB Yeni Ay #79 mesele edelim!
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Cin’in Yeni ihrag Uriinii “Deflasyon” Mu Olacak?

Muhteremler, icime attigim bir gercegi zor da olsa itiraf etmenin zamani geldi. Hey gidi temkinli Uniivar, bun-
lari yazmak da varmis. Neyse vazifedir, yapilacak: Ticaret bariyerlerinin, mutlaka enflasyonist olacagina dair bir bilgi-
miz yok, deflasyonist de olabilir.

Haydaaa, bu climle icin bdyle dramatik bir girise gerek var miydi? Vardi tabi; anlatayim: Trump’in secilmesiyle
birlikte, ticarette korumacilik daha fazla konusulur oldu; bakiniz birinci grafik. ilk tepki de mevzunun enflasyonist yo-
niine iliskindi. Ben bu donemde, bile-isteye sesimi hi¢ ¢ikartmadim. Saninm benim icim sahin. Bir konuya, dnce
enflasyonist cepheden bakmak ve tedbiri elden birakmamak, benim dogama daha uygun.

Ancak artik is ikinci adima geldi. Madalyonun diger tarafini konusmak sart oldu. Ambargolar ve ticaret bari-
yerleri, belli acilardan ortak noktalara sahip. Bunlarla ilgili elimizde pek cok farkli calisma bize, tarifelerin etkilerinin
farklilasabilecegini gosteriyor.

Benim bu itirafi yapmama sebep olan sey de, yakin zamanda ticaret bariyerlerinin enflasyonu distriici etkisi-
nin Avrupa Merkez Bankasi (AMB) tarafindan

S&P500R [ da "Ti t Tarifesi" G
aporianinda - ficaret farites| eeme daha fazla dillendirilmesi. Tabi bu sadece bir

Adedi
olasilik ama gelin kulak verelim sdylediklerine:
165
145 AMB’den Klaas Knot, ABD'nin baslata-
125 cagi olasi bir ticaret savasi sonrasinda Cin'in
105 rtinlerini Avrupa'ya indirimli bir sekilde satma-
85 - - .
s sini olasi goruyor. Bu da “Cin'in deflasyon ihrag
a5 etmesi” olarak tanimlaniyor. Bunu sdyleyen sa-
25 dece Knot degil. iktisatciligi biraz daha farkli bir
5 ekol olan yine AMB'den Luis de Guindos da ti-
B2 I IR NN NN IIRRI LIS
8888 3838888888888 88 8 8 8 8 caret savaslarinin toplam talep (zerinden
I T T A T > S T T S B o B S T o T~ O A S B B S I
o wn 0 — o~ wn oo — o~ wn <] — [ wn o) — o~ wn (<] - TR T T o e e
© © 6+ 9 o 6 + 0o o o d0o o o <o o o - enflasyonudisirici etkisini vurguluyor.
Cin Yillk TUFE, % Iste sikinti tam da bu muhteremler. Iki

sosyal medya mesaiji, bir aciklama okuyarak fikir
sahibi olamayacagimiz bir dénemden geciyo-
ruz. Ruzgarlar ayni anda ters yonden esebile-
cek. Yolu bulmak icin akademik calismalarin
destedi her zamankinden kiymetli.

Ters rizgarda yelkenin yirtilmamasi igin
pusulayi netlestirmek énemli. Enflasyon ve bu-
yume belirsizligine dair risk yiiksek ise—ki sevi-
-1 yeyi gectim yone dair bile belirsizlik ylksek—

o o o o — — — — o~ o~ o~ o~ [22] [22] [22] [22] < < < <
§ss888888gs888gs88888s - lke hi -

S 8 8 A 8N AT A A& &« tedbirli olmak sarttir. Ulke hikayelerini daha cok
— < ~ o — < ~ o B < ~ o B < ~ o b < ~ o

o o o - o o o — o o o — o o o — o o o —

sorgulayip daha ¢ok konusacagiz. Hazirlanalim!
Kaynak: Bloomberg, TSKB Yeni Ay #79
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Her Yerdeyiz!

Beseri sermaye, biz iktisatcilarin derslerimizin ilk yillarindan itibaren duydugu ve 6énemini bildigi bir kavram.
Ancak benim konuyu “sosyal sermaye” lizerinden, daha genis bir sekilde okumaya baslamam maalesef 2023 buyiik
depremi sonrasina denk geliyor.

Depremden sonra TSKB ekibi olarak, bolgeye gittik. Dontiste; orada gordiiklerimi ve yapilacaklar icin 6nerile-
rimi, kalkinma perspektifinden bir raporda topladim: Deprem Sonrasi Dénemi Diisiinmek: Kurulacaklar, Kurtarilacak-
lar, Korunacaklar. (Raporun baglantisina referanslar kismindan ulasabilirsiniz.)

O doénem raporu yazarken, diinyanin farkl bolgelerinden afet sonrasi toparlanma 6rneklerini de inceledim.
Purdue Universitesi'nden Danie Aldrich’in calismasina gére, afetlerden sonraki toparlanma, alinan yardimin miktarin-
dan ya da tespit edilen zararin buyikliginden ziyade, sosyal sermayeye bagl.

Vatandaslarin arasindaki bagi temsil eden sosyal sermaye, uzun vadeli toparlanmanin arkasindaki itici gti¢
olarak karsimiza cikiyor. O giinden bugline, “Biraradalik” kavramini, bir iktisat¢ olarak daha fazla diisinmeye ve an-
latmaya calistim. Ama yakin donemde Diinya Bankasi’'nin bir calismasi ile konu kafamda biraz daha somut projelerle
birlesti.

Asagidaki sema, sosyal sermayenin nerelerde insa edildigini gosteriyor. Cekirdekte aile var, sonrasinda onu
icine alacak sekilde mahallenin geldigini goriiyoruz. Hepsini kapsayan en Ust kiime ise, ¢alisma alanimiz yani is yeri.

Muhteremler! is yerleri, bizim sosyal sermayeyi olusturmak icin elimizdeki en kapsamli alan. Finansal kurulus-
larin, kredi ve finansman faaliyetleriyle, dokun-

Caligma_ duklar her is yerinde, aslinda sosyal sermayeye
Alanmiz / ls katki verebilecegini gdsteriyor bu sema. Yani, lize-

Yeri rine almak isteyene, bir sorumluluk veriyor.

Potansiyel blylimenin distigu bir din-

Semt/ yadan bahsediyorum ya size. Bu ayni zamanda,
Mahalle /

Komsulanmiz

pastanin kiguldigi bir diinya demek. Boyle do-
nemlerde, kalkinma bankacilarinin “geride kimse-
yi birakmayacagiz” vurgusu cok daha dnemli, cok
daha anlamli ve maalesef ¢cok daha gerekli.

Ama onimiize de bakmamiz gerekiyor.
Bir yandan potansiyel biylimeyi yukari cekmeye
calisirken, bir yandan sosyal sermayeyi kuvvetlen-
dirmek, en adil gegis olacaktir. Bunu yapacak
olanlar da bizleriz. Clinkl kredilerimizle, aslinda
her yerdeyiz.

Kaynak: Dlnya Bankasi, TSKB Yeni Ay #79
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Referanslar:
~  https://lwww.tskb.com.tr/uploads/file/deprem-sonrasi-donemi-dusunmek.pdf

~  https://ithedocs.worldbank.org/en/doc/497f24f25970494317c6a7c78691¢c852-0080012024/original/1-Norbert-Schady-
Human-Capital-Policy-for-Development-ENG.pdf

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
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2025 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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