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YILI MERKEZ BANKALARI ILE KAPATIYORUZ

Gadt 2023’0 bu gonderiyle kapatmis oldu. 2024’'te 4 Ocak enflasyon raporu ile yeniden karsinizda

olacagiz. Tum okurlarimiz ve sevdiklerine saglk ve huzur dolu bir Yeni Yil dileriz.

Siyasette giindem yerel secgimler, ancak CHP disinda partilerin aday belirlemekte nazlanmasi, bu konuda
yapilan anketlerin olasi sonuglari tahmin glictiniin yetersiz kalmasina neden oluyor. Agikgasi, i¢ siyasette
iYiP’in ibretlik harakirisi disinda yorum yapacak konu bulamadik. Dis politika ise yerel segimlere kadar
paydos.

insanlik 2024 igin ne diisiiniiyor?

2024 global ekonomik tahminlerde en dnemli dediskenlerden biri hanehalki tlketiminin strduralebilirligi.

2023 yilini pandemiden kalan tasarruflari comertge harcayan hanehalki kurtardi.
Ipsos’un tim diinyadan derledigi anketin sonuglarin séyle 6zetledik:

Katilimcilarin yizde 53'U 2023'Un kendileri igin kotU bir yil oldugunu, yizde 70'i ise Ulkeleri igin kotu bir yil

oldugunu soéyluyor. Bu, Kovid-19 salgini dncesinden bu yana en dusuk seviye.

Yizde yetmis gelecek yilin bundan daha iyi bir yil olacagini digtiniyor. Bu gegen yilin rakamina goére 5
puanlik bir artis.

Katilimcilarin %50'si kiresel ekonominin 2024'te 2023'e gore daha gugli olmasini bekliyor. Kiresel

ekonomik gorinime iliskin iyimserlik 2022'ye gore %4 artti.

Yuzde 70'i Ulkelerindeki enflasyon ve faiz oranlarinin 2024'te 2023'e gore daha yiksek olmasini bekliyor.



https://www.ipsos.com/en/ipsos-global-predictions-2024

istanbul

-

[] ¥ ]
i

F]
i HE
i ]
i
i

Yorumumuz da su sekilde: Merkez Bankalari i¢in ¢ok kot haberler iceriyor bu anket. Birinci neden,
katihmcilarin gogunlugunun enflasyon beklentilerinin katilasmis olmasi. ikinci neden ise harcama istahinin
cok yiiksek seyretmesi. Ote yanda, 2023 yilinda gézledigimiz gibi global biiyliime %3 olan konsensus

tahmini yukari asabilir.

Fed cehennemin kapilarini acti

Gegen hafta Perslembe Gadt't Fed FOMC metni ve Powell agiklamalari oncesi kaleme almistik, ¢inki
Powell'in bu denli giivercince mesaijlar verecegini hi¢ beklemiyorduk. FOMC o6ncesi basina konusma
yasagl baslamadan, 6nde gelen guverndrler piyasalari asiri iyimserlige dismekten kaginmaya davet
etmisti. Powell, iletisimi beceremedi. FOMC 2024 yilinda ortalamada 3 x 25 baz puan faiz indirimi tahmin

ederken, Carsamba itibariyla vadeli islemler 6 adet faiz indirimi fiyatlamaya basladi.

Sonugta da, FOMC’nin en korktugu senaryo gergeklesti. Finansal kosullar bir haftada akilalmaz boyutta

gevseyerek, harcama ve risk alma istahini costurdu.

Ama ABD’den gelen veriler ekonominin hic de yumusak inis yapmaya niyeti olmadigini goésteriyor.
Conference Board Tuketici Guven Endeksi 2021°den bu yana en buyuk A/A sigrayisini yaparken, ikinci el

konut satiglar da dipten yukari déndu.
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En 6nemlisi ise Noel nedeniyle erken agiklanan S&P Global Aralik dnci bilesik PMI'da manset A/A 0.3

puan yukseligsle 51.0 olarak gergeklesti. Girdi fiyatlari enflasyonu hizlanirken, firmalarin maliyetleri
tiiketiciye yansitmakta glcliik gektigi gorildii. istihdam ve yeni siparisler yeniden hizlanirken, isdiinyasi

glveni de yerine geldi.

Veriyi cok abartmayalim. Tarihi ortalamalara gore istihdam ve siparisler hala zayif sayilir. Fakat mihim
olan trend. ABD ekonomisi yavaslamadigi gibi, istihdamin gii¢li seyri de i¢ talebin fiyatlar Ustiindeki

baskisin en azindan 2024’Un ilk yarisinda sireceginin isareti.

S&P Global Flash US PMI

Index, sa, >50 = growth since previous month

Composite Output Manufactunng Output Services Business Activity
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Source: S&P Global PMI
© 2023 S&P Global.

Bu analizimize Fed Uyeleri de katilmis olmali ki, birbiri ardindan piyasalara asiri iyimserlikten kaginma ve
faiz indirimi beklentilerini tdrptileme mesaijlari geliyor. Ama artik ¢ok geg. Bu rapordan 2 guin dnce riskli
varliklarda basgodsteren yalpalama muhtemelen Fed’in mesajindaki ince ayara tepkiyi degil, petrol fiyatlari
baglaminda jeopolitik risk algisinin yikselmesini yansitiyor. Tam da kesin olmayan verilere gore, global
fonlarda nakit $1.1 trilyon ve gidecek yer ariyor. ABD devlet tahvilleri ile Gelismekte Olan Ulkeler
Eurobondlari ve tim 6zel sektdr tahvilleri arasindaki spred daralmasi bu “mal almakta ge¢ kalmayalim”

kaygisinin en gizel 6rnegi.



https://www.pmi.spglobal.com/Public/Home/PressRelease/435137fa5a754c79988b22a4378ce135
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Yukarda naklettigimiz Ipsos anketinde g6zlenen hanehalki harcama istahi finansal piyasalarda coskuyla
birlesince, ilerleyen aylarda Fed yalniz asin taleple degil, varlik balonlariyla da miicadele ederken ¢ok ter
dokecek.

BoJ hala temkinli gidiyor

Japonya Merkez Bankasi (BoJ) bu yilki son toplantisinda asiri gevsek para politikasini degistirmedi. BoJ
surdurdlebilir Gcret artislarina dair daha somut isaretleri beklemeyi segerken, yen rallisini bozdu. Ueda
super-gevsek para politikasindan gikis igin Ucretlerde surdurdlebilir artisi dnkosul olarak ileri stirdl. Ancak,
Japonya’da deflasyonun artik bittigine dair yorumlar agirlik kazanirken, anketlerde fon ydneticilerinin
cogunlugu 2024 baharinda BoJ’in yon degistirmesini bekliyor.

Sali giindi yayinlanan PPK aciklamasina gére BoJ, oybirligiyle faiz oranlarini %-0,1’de tutma karari alirken,

10 yilhik Japon devlet tahvili getirisinin Ust sinirini referans olarak %1’de tutan verim egrisi kontrol

politikasina sadik kald1.

Ueda’nin Aralik ayi baslarinda yaptigi aciklamalar para politikasinda degisiklik yapilacagina dair
beklentileri artirmis ve yende ylkselise yol agmisti. BoJ uzun suredir devam ettirdigi asir gevsek para
politikasini sonlandirma konusunda ¢ok temkinli davraniyor. Faizlerde erken yukari hareketin son

zamanlarda enflasyon cephesinde ortaya cikan iyilesmeleri tehlikeye atabilece@i konusunda ¢ok kaygil.

BoJ’un asiri gevsek para politikasini terketme ¢abasi yavaslayan ekonomi ve soguyan enflasyon nedeniyle
zorlanirken, ¢ogu ekonomist, Baskan Kazuo Ueda’nin ancak énimuzdeki yil, yillik bahar toplu sézlesme

pazarlklari kalici tGcret artiglari egilimini teyit ettikten sonra degisiklik yapmasini bekliyor.

Cuma gunu, Japon merkez bankasi ayrica “gida fiyatlarini hari¢ tutan enflasyon” olarak tanimladigi
cekirdek enflasyonun 2024 mali yil sonuna kadar %2'nin Uzerinde kalmasini bekledigini sdyledi. Cekirdek
enflasyonun art arda 19 ay boyunca belirtilen %2 hedefini asmasina ragmen BOJ, sliper genislemeci para
politikasina “sabirla devam etti’.

“Cekirdek-c¢ekirdek enflasyon” olarak adlandirilan enflasyon eksi gida ve enerii fiyatlari, art arda 13 aydir
BoJ’'un %2 hedefini asti.



https://www.paraanaliz.com/2023/dunya-ekonomisi/boj-ueda-gevsek-para-politikasindan-cikmaya-hazir-degiliz-g-74307/
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BoJ’'un tercihi, Japonya’da enflasyonun daha sirdirilebilir ve istikrarli olan i¢ talep kaynakli olmasi
yonlinde. Banka, Ucret artiglarinin tiketicileri harcamaya tesvik ederek daha anlaml bir dénglye

dénusecegine inaniyor.

Sorun petrol degil, jeo-stratejik riskler

Hutilerin Aden Korfezi'nde petrol tasiyan gemilere saldirilari yogunlasinca, basta Maersk ve BP, 5 dev
nakliyat filosu rota degistirip Afrika’nin Giiney ucundan dolasmaya basladi. Panama Kanali'ndan da
kuraklik nedeniyle gegisler yavaslayinca, tedarik zincirleri yeniden zorlaniyor. Fed’in anketine goére tedarik

kosullari bir kez daha zorlagsmaya basladi. Petrol nerdeyse $80/varile dayandi.

Jeopolitik gerginlikler tahminimize ¢ok buyik risk teskil etse de, 2024 yili boyunca petrol fiyatlari digik

seyredecek. Bu konuda linkteki Bloomberg makalesini faydali bulduk. ABD kaya petroll Ureticileri basta,

OPEC+1 disi ihracat talepten ¢cok daha hizli artacak. 2024’0n ikinci yarisinda Suudi Arabistan’in fiyatlar
dengelemenin tim ydkini sirttamaktan cayip, 2014’te yaptigi gibi yikici rekabete baslamasi
kiicimsenemeyecek bir olasilik. Hatirlayalim, o giinlerde Suudiler vanalari sonuna kadar aginca, Brent

$20/varile kadar dismustd.

Ote yanda, Israil'in Gazze'den gikmaya hig niyeti yok, zaten gikmak istese de geride (ideolojik destek
olarak) eskisinden daha glicli bir HAMAS birakmis olacak. israil'in acimasiz sivil katliamina duyulan tim
tepkiye ragmen, bu oyunda payi olan hi¢bir aktér savasin yayllmasini istemiyor. Velakin, bazen aktorlerin
hepsi bireysel olarak rasyonel davransa da ortaya ¢ikan sonug akildisi olabiliyor. Ornegin, iran agisindan
Hizbullah’in israil ordusunu taciz ederek, ilerde llkesine karsi bir saldirlyi telemesi gayet mantikli. Ama,
Hizbullah’in tacizleri israil ordusunun giiciinii béler de, Seria’da bir ayaklanmaya yol acacagini diisiinen

israil Libnan’a girerse savas kimse istemeden alevlenir.

Y1l sonu yaklasirken sizi cok yormak istemedik, ama Ukrayna Savagi bitmez. Eger ABD Ukrayna’ya yeteri
kadar askeri malzeme sevkedemezse, Ukrayna care olarak Kara Deniz’de Rus bandrali petrol tankerlerine

drone saldiriri dizenleyebilir.

Jinping - Biden zirvesinde ikili iligkilerde yumusama anlayisi ¢iktigini disinmustik. Ama, linkteki habere

qore, Cin lideri Biden’e ¢ok acik sekilde Tayvan'i ilhak etmeye kararli oldugunu nakletti.

Gelelim petrol ve enflasyon sorusuna. En kéti senaryoda ne olabilir? Cevabi Goldman Sachs’dan

paylagalim:



https://www.paraanaliz.com/2023/genel/bloomberg-javier-blas-opec1-petrol-fiyatlarini-yuksek-tutabilecek-mi-g-74312/
https://www.yahoo.com/news/xi-straight-told-biden-china-151908410.html
https://www.yahoo.com/news/xi-straight-told-biden-china-151908410.html
https://www.goldmansachs.com/intelligence/pages/top-of-mind/middle-east-risks/report.pdf
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"Mutevazi arz aksamasI" senaryosunda, petrol fiyatlari 1C24'teki hedefimizin %5 Uzerine gikabilir. Dogal

gaz fiyatlarinda yukari yonli sapma %125'e ulasabilir.

"Ciddi arz disisi" senaryosunda Hirmiz Bogazi'ndaki deniz trafigi neredeyse kapaniyor. Kiiresel petrol
ve LNG arz akisinin %20'si gecikiyor. Bu senaryoda petrol fiyatlari %20 veya daha fazla, dogal gaz fiyatlari
ise %370'e kadar artabilir.

GS ekonomistlerine gore varil basina 10$'lik bir artisin ihmli enflasyonist etkileri olur. Gelismekte olan
ulkelerde genel olarak daha enflasyon soku daha bulyik. Biyimede tahminlerden sapma ise istatistiki

olarak belirgin, fakat oldukca mitevazi.

iflas dalgasina hazir miyiz?

Schumpeter’in yaratici yikim kurami kapitalist ekonominin en temel igsel dinamiklerinden birini tasvir eder.

Serbest piyasa ekonomisinde malini karla satamayan, sermayedarina adil getiri saglamayan sirketler
batar. Kaynaklar daha basaril firmalara kayarak ekonomi boyunca kaynak dagiliminda en etkin dengeyi
Uretir. Yani, sayilari ¢ok da olsa, zombi sirketlerin batmasi aslinda ekonomik kalkinma agisindan hayirl bir
gelismedir. Maalesef, 21ci Yuzyll boyunca rezerv para merkez bankalarinin her krizi para basarak

¢6zmesi, bu kurami rafa kaldirdi. Artik her yer kasarlasmis zombi sirket dolu.

Ama hesabi 6deme zamani geliyor. EGer yukarda arzettigimiz gibi Fed faiz indirimlerini 2024 sonuna

erteler; ve 2025 sonunda da politika fiaiz %4 veya Ustlinde kalirsa Schumpeter hakli ¢cikacak:

ABD mahkeme verilerine gdre, on yillik bir digtsun ardindan, Eylil ayina kadar gecen 12 ayda ABD’deki
kurumsal iflaslar bir dnceki yilin ayni dénemine gore %30 artti. Avrupa Birligi'nin en blylUk ekonomisi
Almanya, iflaslarin Ocak-Eyliil arasinda bir dnceki yilin ayni dénemine gére %25 arttigini agikladi. Ulkenin
istatistik ofisi Destatis, Haziran’dan bu yana aylik olarak “6nceki yila gére surekli olarak ¢ift haneli blylime
oranlari” gézlendigini belirtti. Eurostat’'a gore, blok genelinde, Eylil'e kadar olan dokuz ay icinde kurumsal

iflaslar yillik %13 artarak son sekiz yilin en yiksek seviyesine ulasti.

Analistlere gore, iflaslardaki bu artig, Snimuzdeki birkag yil icinde kiresel ekonomik aktiviteyi ve istihdam

bldyUmesini baski altina alacak.

Derecelendirme kurulusu Moody’s, kiiresel spekilatif kredi dereceli firmalarin iflas oraninin, Ekim ayina

kadar gecen 12 ay icinde %4,5’e ulastiktan sonra, 2024’te artmaya devam etmesini bekliyor; bu, tarihsel



https://en.wikipedia.org/wiki/Creative_destruction
https://www.paraanaliz.com/2023/ekonomi/ft-iflaslar-yuksek-faiz-oranlari-ve-covid-yardimlarinin-sona-ermesiyle-yukselise-gecti-g-74201/
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ortalama olan %4,1’in tGzerinde. Moody’s Analytics’in Arastirma ve Analiz Bagkani David Hamilton, “kredi

[ya] 6ncekinden belirgin derecede daha pahali olacak ya da basitce elde edilmesi daha zor olacak” dedi.

iflaslar zamana yayilacak, elbette. Bu konuda Rana Foroohar'in linkteki makalesini ¢ok yararli bulduk.

Fakat, zombilerin 6limU hem istihdami hem de blyimeyi baski altina alacak.

Varlik balonlar birer birer soniiyor

Gecgen Persembe ilginize sundugumuz Gadt’'ta ekonomi yénetiminin gérinmeyen basarilarindan birinin da
ilerleyen dénemlerde ekonomide sok yaratacak dlglide sismeye baslayan varlik balonlarinin teker tekr
sondirmek oldugunu kaydettik.

Bu balonlardan biri Borsa’ydi. F/K bazinda hisseler pahali degdil, ama milyonlarca g¢aylak yatirimci pek de

deger icermeyen firmalarin kagditlarinda umutla bekliyor. Son giinlerde, asil balonun sistigi yeni hala arz

hisselerinin prim Gretme gicunu yitirdigini gordik.
Konut fiyatlarinda da balon séniyor, fazla analize gerek yok, TUIK verilerinin grafigi gayet net.

MB Konut Fiyat Endeksi (yillik, reel, %)
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Fakat, Betam’a gore konut pazarinda manzara ¢ok daha karanlik:

Tarkiye genelinde ve U¢ blyuk ilde ekimden kasima cari satilik konut fiyatlarindaki artisin aylk
enflasyondan daha dusuk olmasi sonucu enflasyondan arindiriimis (reel) satis fiyatlar hem Ullke genelinde

hem de (g bliylk ilde azaldi. Reel fiyatlardaki disls bes aydir devam etmekte.



https://www.ft.com/content/5fe28c71-005b-4772-bfc5-08f39d61d88e
https://www.yenicaggazetesi.com.tr/halka-arz-furyasi-bitti-mi-746271h.htm
https://www.paraanaliz.com/2023/ekonomi/kunut-sektoru-hizla-soguyor-betam-satilik-konutta-reel-fiyatlar-turkiyede-ve-uc-buyuk-sehirde-son-5-aydir-dususte-g-74401/
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Reel fiyatlarin digsmesine bagli olarak reel fiyatlardaki yillik artis orani Ulke genelinde yiizde 5,4’e,
Ankara’da yiizde 20,1’e, izmir'de ise ylizde 5’e geriledi. istanbul’'da ise yillik reel fiyat cok uzun bir aradan

sonra ilk kez yizde 1,4 azaldi. Diger bir ifadeyle bu ilimizde ortalama reel fiyat gegen yildan daha disuktdr.

i'l'l'..irki'fe genelinde satilik konut reel fiyatlarinin yilhik degisimi (%)
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Kaynak: sahibinden.com, Betam

Yeni ve ikinci oto pazarindaki satis daralmasi herhalde tim okurlarin malumudur diye link vermedik. TCMB
PPK’'nin diun aldigi 250 baz puan faiz artirm karari muhtemelen Ocak’ta bir 250 baz puan ek

sikilastirmayla takviye edilecek. Bu senaryoda, varlik balonlarinin iyice sbnmesi kesinlesir.

Neticede, TCMB ustaca tasarruflari ekonomiye yararli alanlarda deder bulacaklari bankacilik sistemine
kanalize ediyor. Bu sure¢ (kiralar ve oto fiyatlari kalemleri yoluyla) enflasyon ve cari agik baskilarini

frenler.

Fakat ufukta yeni bir tehlike var. Cevre ve_Sehircilik Bakani Ozhaseki, sadece istanbul’da 300 bin konutun

“kentsel dénlsiimden” gegmesi konusunda ¢ok israrli. Bu projenin ger¢cek amacini depreme kargsi direnci
artirmaktan ¢ok yandaslara yeni rant kapilari agmak ve insaata dayali blyume stratejisini canlandirmak

olarak okuyoruz.

TCMB gerekeni yapti

TCMB PPK politika faizini 250 baz puan daha ylkseltirken, agiklamadan Ocak’ta bir 250 baz puan artisinin

sinyali ¢iktl. Ek olarak, piyasada fazla likiditeyi emmek i¢in TL depo ihaleleri agilacak ve bankacilik sistemi



https://www.hurriyet.com.tr/gundem/bakan-ozhasek-istanbulun-hizla-donusumu-icin-yol-haritamiz-belli-42378573
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Ustlinde yuk teskil eden menkul kiymet tahsis sistemi tamamen yururlikten kalkmasa da, bir adim daha

gevsetiliyor.

TCMB PPK metnini oldukga serinkanl ve akilci bulduk. Metinde yer alan “Yurt ici talebin mevcut seviyesi,
hizmet fiyatlarindaki katilik ve jeopolitik riskler enflasyon baskilarini canli tutmaktadir. Ote yandan, yakin
déneme iligkin gdstergeler, parasal sikilastirmanin finansal kosullara yansimasiyla yurt ici talepteki
dengelenmenin devam ettigine isaret etmektedir. Kurul, enflasyon beklentileri ve fiyatlama davraniglarinda
sinirh bir iyilesmenin basladigini da degerlendirmektedir. Dis finansman kosullarindaki belirgin iyilesme,
rezervlerde suregelen artis, talepteki dengelenmenin cari islemler hesabina destegi ve Turk lirasi varliklara
yurt ici ve yurt digi talebin glglenerek artmasi, ddviz kuru istikrari ve para politikasinin etkinligine guglu
katkida bulunmaktadir. Bu ¢ergevede, aylik enflasyonun ana egilimindeki dists sirmektedir” analizi bizim

saptamalarimizla tutarh.

Ocak’ta son bir kez faiz artirrmindan sonra TCMB yerel secimler sonlanincaya kadar dinlenmeye gegip
parasal sikilagstirmanin enflasyon Uzerindeki gecikmeli etkilerini takibe alacak. Yine metinde, yerel
segimlerden sonra gerekirse ek faiz artirrmlari yapilacagini ifade eden bir kisim var: “Fiyat istikrarinin kalici

tesisi icin gerekli parasal sikiligin ise gerektigi miuddetcge surdurilecegdi degerlendirilmistir”.

Fazla niyet okumayalim ama, bu ciimle ayni zamanda bazi yatirirm bankalarindan gelen TCMB’nin yerel

secimlerden sonra faiz indirimine gegecegi beklentisini kdreltmeye yonelik de olabilir.

ic talep yavaglasa da TUIK ve BloombergHT Aralik dncii tiketici gliven endekslerinin igaret ettigi gibi hentiz

dezenflasyona destek verecek kivamda degil.

TUIK Tiiketici Giiven Endeksi
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Sene basinda mutad zamlardan sonra i¢ talep yeniden hizlanacak.

Biz petrol fiyatlarinda kayda deger bir gerileme bekliyoruz ki, bu senaryoda 1Y2024’te %70 olarak tahmin
edilen zirve TUFE bir ka¢ puan asagi gelebilir. Fakat, 2024’te baz etkilerini ve makro-ihtiyati tedbirler
yoluyla yapilan gizli sikilastirmayi géz 6nune alsak dahi, halihazirdaki sikilastirma dozunun heniz

ekonomiyi orta vade enflasyon hedefinin isaret ettigi patikaya tasimaya yeterli olmadi§i kanaatindeyiz.

2024 iginde siyasal kosullar izin verirse, politika faizi %50’yi, TL mevduat faizi ise %60-65 bandini test

edecek.

Yatrim bankasi raporlarinin gogunlugunun zittina, 2024 yili son ¢eyregine kadar TCMB’nin faiz indirmesini

beklemiyoruz. Vurgulayalim, faiz indirimlerinden énce parasal sikilastirmanin ikinci turu gergeklesecek.

Yilin son GADT’ni biraz daha uzun soluklu bir yorumla kapatalim: Kendimizi biraz zorlayarak TCMB
cabalari ve gelir artirici bir miktar biitce tedbiri sayesinde TUFE 2024 sonunda %40 dizeyine gevsedi
diyelim. O noktadan ekonomiyi %5 enflasyona tasiyacak politika dinamiklerini édngoérmekte cok

zorlaniyoruz.

Vatandasin 2025 yilini da kapsayacak bir kemer sikma programina tahammul etmesi siyasi olarak ¢ok
gug. Sicak para girisleri bir noktada kesilir. Blylimeyi zedelemeden enflasyonu ve cari agigi frenleyecek

yapisal reformlar ise glindemde dahi degil.

Atilla FOS Yesilada
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ONEMLI: Bu génderiyi baskalari ile paylasmayalim liitfen. Raporlarimiza abone olmak isteyen dostlariniz
istanbulanalytics@gmail.com’a e-posta atarak abonelik sartlarimizi 6grenebilir. Fikri emegimize sayginiz i¢in simdiden
tesekklir ederiz.




