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2024 YILINDA DUNYA EKONOMISI VE JEPOLITIK ORTAM: VASAT BIR YILDA
STANDART SAPMALARA COK DIKKAT

Giris ve Ozet

GADT 2024 6ngodrulerini dinya ekonomisi sathinda yodurup, jeopolitik gelisme ve riskleri varsayimlar ve
dusuk olasilikh senaryolar bolimlerine sakladik. %65 olasilikli temel senaryomuzda 2024 vasat bir yil
olacak. Yani, biiyiime yiiksek 6lgiide atil kapasite yaratirken, resesyon yok. Ote yanda, enflasyon diisecek,

ama nereye kadar?

%35 olasilikli kétimser senaryomuza anlam kazandirmak i¢in bu raporu 6numiizdeki 10 yilda dinyayi

nelerin bekledigine dair kisa bir analizle agmay tercih ettik. Dunyayi sarsan 4 buyuk trend var:

. Buyiuk Gucler Rekabeti

. Kiresel 1Isinma

. Tarihi olarak yuksek bor¢ yuku; ve

. Yeni baglayan hizli teknolojik evrim ¢agi.

Bunlardan ilki ve Ugtincusi kesinlikle biyiime ve enflasyon Uzerinde olumsuz etkiler yaratir. Global isinma
ve karbon salinimiyla micadele ilk yillarda olumsuz gsoklar Uretir, ama 2030’lara geldigimizde Uretkenligi
artiracak bir nitelige evrilebilir. Teknoloijk devrim kesinlikle verimlilik kanaliyla dinyay! zenginlestirecek,

fakat bu devrimin nimetlerini sirket faaliyetlerine yansitmanin yatirirm maliyeti ¢cok yUksek.
Temel senaryomuza baz teskil eden varsayimlar sirasiyla:

o Ukrayna ve Gazze Savaslar’'nin sinirli kalacagi,
o Enerji ve gida fiyatlarinda kayda deger bir degisim yasanmayacagi, ve

e Fed ve AMB’nin 3 kez 25 baz puan faiz indirecegi yénunde.

%35 olasilik tanidigimiz Kétiumser Senaryoda Ukrayna ve Gazze Savasi yayilirken, Cin bunalima dusuyor.

Fed ve AMB beklenen parasal gevsemeye gecis yapamiyor.

%15 olasilikli iyimser senaryoda ise Cin’de deflasyon ve petrol pazarinda yikici fiyat rekabeti 6ne cikiyor.
Yapay Zeka basta yeni inovasyonlarin umulandan daha hizli benimsenmesi ise sabit sermaye yatirm

harcamalarini patlatiyor.
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Riskli varliklar konusunda bizim fikirlerimizle uyusan 2 kaynaktan genis alintilar yapmakla yetindik.

Bunlardan FT yazari John Plender’in bilgece uyarisini gorislerimizin 6zeti olarak sunalim.

“Bu blylk ¢alkanti déneminde, yatirimcilar igin yeni normal, artan volatilite ve son yillara gore daha ylksek
uzun vadeli tahvil getirileri ile ¢ok zorlu finansal kosullari igerecek. Artan kamu borcuna eslik eden ylksek

faiz oranlar artik rahatsiz edici derecede yiiksek biitge finansman harcamalarina katkida bulunuyor”.
Dunya ekonomisine uzun vadeli bakis: Bizi bekleyen ¢ileli onyil

21ci Yuzyilin ilk 20 yilik bélimi dinya tarihinde ¢ok istisnai bir donem. Paranin maliyetinin sifira
distigund gézledik. Bu dénemin ekonomide yasanan dot.com balonu ve 2007-2008 Biyilk Finansal Krize
verilen parasal tepkiden kaynaklanmadigi, dinyanin artik ebediyen stagflasyona dustigini éne siren

Larry Summers’in Alvin Hansen’den isitip masasa servis ettigi secular stagnation (uzun soluklu durgunluk)

tezi ekonomik kuram anlaminda déneme damgasini vurdu.

2023'te ise “polycrisis”, yani ¢oklu ve birbirini besleyen krizler ddnemi bagladi. 2024 tahminlerinde bizi

bekleyen cileli onyili kisaca 6zetleyerek basladik, ¢iinkii ana metinde bir¢gok yerde, daha genis bir
perspektifin 6nemi olacak. Ornegin, enflasyon konusundaki géreceli karamsarligimizi ancak 10 yillik
perspektifi gizince anlamlandirabiliyoruz. Ek olarak, NIYE “Sansimizin tikendigi yiI” bashigiyla takdim

ettgimiz karamsar senaryoya %35 olasilik bigtigimiz de ancak bu gergevede anlatilabilir.

Onumiizdeki 10 yilda diinya ekonomisi ve siyasetini geri dénllmez sekilde degistirecek 4 dnemli trend

goruyoruz.

e Bulyuk Gicler Rekabeti
e Kiresel Isinma
e Tarihi olarak yiiksek borg yuki; ve

¢ Yeni baglayan hizl teknolojik evrim ¢agi.

Buyuk Gucler Rekabeti

ABD-Cin arasinda baslayip, Rusya’nin da katildigi amansiz global hegemonya rekabeti en énemli ve yikici
trend. Dunya tarihi 1990-2015 arasinda hikim sitren ABD o6nderligindeki tek kutuplu dinyadan cok

kutupluya gecisin érnekleri ile dolu. Hatta, bu gegis rejimlerine Tlkidides Tuzadi da deniyor. Bu dénemlerin

¢ogu egemen glgcle yeni yetme boga arasinda sicak savasla sonlanmis. Bu kez durum daha farkli, ikinci

Soguk Savas benzetmesi daha anlaml kagiyor.



https://larrysummers.com/2016/02/17/the-age-of-secular-stagnation/#:~:text=Secular%20stagnation%20occurs%20when%20neutral,in%20demand%20and%20stunted%20growth.
https://think.ing.com/articles/were-in-a-polycrisis-and-this-is-what-it-means
https://en.wikipedia.org/wiki/Thucydides_Trap
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Cok spekiilatif olacak, ama yillar boyunca girestikten sonra ABD ve Cin’in bu ¢abanin kazanani
olmayacagini kavrayip, is birligi yaptigi bir ddneme gecileceg@i kanatindeyiz. Bu sire zarfinda, en iyimser
tahmin rekabetin alan ve kurallarinin belirlenmesi olur, ancak bu konuda ¢ok iyimser degiliz. Siz bu raporu
okurken sonuglanacak Tayvan secgimleri kadar Ukrayna Savasi’'nin akibeti de rekabetin boyutlarini
belirlememize yardimci olacak. Simdilik kaydi ile ekonomide tarafsiz Ulkelere yogun baski ve rigvet kadar,

siber-diinyadan uzaya ¢ok genis cephelere yayilarak tirmanan bir jeopolitik gerginlik gelecegine bakiyoruz.

Bu konuda cok fazla s6z sarfetmeyip, sadece Buylk Gilgcler Rekabeti'nin diinya ekonomisine olumsuz
etkilerinin altini gizecegiz. Kaynak olarak kasim ayinda IMF’'nin calismasini sunan Direktor Gita
Gopinath’in bir konusmasini segtik. Gopinath’a gére daha simdiden bloklar arasi ticarette kayda deger bir
daralma gergeklesti. Henlz diinya ticaretinin bu rekabet nedeniyle daraldigi séylenemez, ama tedarik
zincirlerinin yeniden yapilandigi kesin. Dinyanin tamamen bloklara ayrnldigi “2ci Demir Perde”

senaryolarinda:

“BM'nin 2022 Ukrayna Karari oylamasina gore kiresel ekonomi iki bloga boliiniirse ve iki blok arasindaki

ticaret ortadan kalkarsa, kiiresel kayiplarin GSYiH'nin yiizde 2,5'i civarinda olacagi tahmin ediliyor.

Ancak ekonomilerin uyum saglama becerisine bagl olarak kayiplar GSYiH'nin yiizde 7'sine kadar ¢ikabilir.

Ulke diizeyinde kayiplar 6zellikle disiik gelirli ve gelismekte olan piyasa ekonomileri igin daha bilyik”.
iklim degisikligi ve miicadele

2023 yih boyunca kiresel 1sinma konusunda yeni ve c¢ok Urkiticu bilimsel arastirmalar yayinlandi.

Dunyanin kalici olarak degistigi ve 6ngorulemeyen katastrofik iklim olaylarinin gerceklestigi ortalama 1si
artis1 1,5 derece (Sentigrat). Bilim diinyasi halihazirda COP’8 ve Paris Protokoliine imza atan Ulkelerin
beyan ettigi karbon salinimini kisittama hedefleriyle bu esidin altinda kalinamayacagini ispat etti. 2050
yilllarinda ortalama 1sinin ginimize nazaran 2 derece yuUkselecek olmasi artik isdinyasinin

planlamalarinda yer aliyor.

Mademki kiresel iIsinmayla micadele igin yeterli irade ve kaynak yok, o zaman zararlari gézden gegirmek
durumundayiz. Maalesef, bu konuda ¢ok sayida yéntem ve tahmin var, ama higbiri genel kabul gérmuyor.
Ekonometrik modellerin maddi hasari azimsadigina dair elestiriler gok.

En az bunun kadar énemli bir gergek de, GSYH muhasebesi agisindan, kirsel isinmayla miicadele ve
dogal afetlerde kaybolan sabit sermaye stogunun yenilenmesi net harcama olarak iglenir. Yani, diinya
ciktisini yikseltir. Cok aramamiza ragmen bu zit yonli etkilesimleri netlestiren bir kaynak bulamadik.
Elimizdeki en iyi referans olan S&P Global raporuna bakalim:



https://www.imf.org/en/News/Articles/2023/12/11/sp121123-cold-war-ii-preserving-economic-cooperation-amid-geoeconomic-fragmentation
https://www.cnbc.com/2024/01/09/world-close-to-1point5-degrees-threshold-after-hottest-year-on-record.html
https://www.thenationalnews.com/business/economy/2023/11/28/worlds-gdp-could-drop-nearly-44-annually-by-2050-due-to-global-warming/
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4 ana senaryo uzerine ¢alisan S&P, 2050 yilina gelindiginde, yillk bazda kiresel ¢ikti kaybinin akillara
durgunluk verecek Ol¢iide %4’e ylkselmesini bekliyor. Eger o zamana degin, kiiresel 1sinma 2 dereceyi
bulursa, en iyimser tahminde dahi, kayip yillik %3.2. Tabii, Geligmis Ulkelerin yiki ¢ok daha az, ama

bolgemiz ve Afrika ¢cok agir darbe yiyor.

Bir ikinci kaynak ise 2023 yilinda dinya potansiyel ¢iktisinin %6.3'nln global 1sinmaya heba edildigini

saptiyor.

Bu konuda taradigimiz bir dizine rapordan ortaya ¢ikan tek bir konsensus var: Global 1sinma, arzi
daraltirken, micadele harcamalari yoluyla talebi ylkseltecek. Sonugta, global ¢ikti yukarda andigimz

Olgude daralmasa da, sonucun enflasyonist olmasi kaginiimaz.
Yiiksek borg yiiki ve siirdiirilebilirligi

21ci Yuzyilin yasanan yillari birgcok yonden tarihi olarak “mustesnadir’. Bu 6zelliklerden biri de belki de
paranin icat edildigi ddnemden bu yana ilk kez reel maliyetinin sifir veya negatif seyretmesi oldu. Bunun
yaninda rezerv para merkez bankasi bilangolarindan élgebildigimiz kadariyla, global para arzi da nominal
GSYHdan ¢ok daha hizl buylidi. Bunun ilk dogal sonucu varlik balonlarinin sik sik sisip patlamasiydi.
ikincisi ise gerek 6zel sektdr gerekse de kamunun akillara durgunluk verecek olgiide borglanmasi.
Pandemi déneminde ekonomiyi ayakta tutmak icin yapilan harcamalarin parasal finansmani bor¢ yikinG

adeta katladi. Pandemi sonrasi bir miktar disen kamu bor¢luluk orani 2023 yilinda yeniden ylkselise gecti.

Ekonomik kuram bize optimal bor¢/6zkaynak orani hakkinda higbir ipucu saglamaz, hatta Modigliani —

Miller teoremi sermaye yapisinin sirket faaliyetlerinde higbir etkisi olmadigini égretir.

Ote yanda, Carmen Reinhart ve Kenneth Rogoff'un ortaklasa yaptigi bir dizi calisma yiikselen kamu borg

oraniyla 6demeler dengesi krizleri arasinda yiksek dogrusal baglanti oldugunu hatirlatir.

Geldigimiz noktada, yillik dinya ¢iktisinin 3 misline erisen toplam borglulugun ne oélgide surdurulebilir
oldugu tartismasi basladi, ¢inkiu akademik ekonomistlerin dnemli bir azinligi global faizlerin pandemi
Oncesi dizeye gerileyecegine inanmiyor. Biz de yukarda global 1sinmayla micadelenin enflasyonist
sonuglar vercegini zikrettik. Buyuk Gugler Rekabeti de tedarik zincirlerinde yeniden yapilanmanin maliyeti

ve gumrik vergilerinin karsilikh yUkseltiimesi nedeniyle enflasyonist etkiler igerir.

Ocak 2023 yilinda yayinlanan S&P Global raporu yliksek borcun oldirlcu etkisini ok giizel anlatiyor:



https://www.thehindu.com/sci-tech/energy-and-environment/climate-change-already-reducing-global-gdp-report/article67582540.ece
https://www.investopedia.com/terms/m/modigliani-millertheorem.asp
https://www.investopedia.com/terms/m/modigliani-millertheorem.asp
https://www.spglobal.com/en/research-insights/featured/special-editorial/look-forward/global-debt-leverage-is-a-great-reset-coming
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“Ug yuiz trilyon dolar. Bu, Uluslararasi Finans Enstitiisi tarafindan tahmin edildigi Gizere, Haziran 2022'de
kiresel hikimetlerin, hane halklarinin, finansal sirketlerin ve finansal olmayan sirketlerin borglu oldugu
rekor miktardir. 300 trilyon dolar, kiresel gayri safi yurt i¢i hasilanin %349'una esdegerdir; bu, Blylk
Finansal Kriz 6ncesi %278'lik rakamdan %26 daha fazladir. Kisi basina diisen GSYH sadece 12.000 $
iken, 300 trilyon $ diinyadaki her kisi igin 37.500 $ bor¢ anlamina geliyor.

Daha yiksek faiz giderleri, kredibilitesi disik hikiimetleri, sirketleri ve diigtk gelirli haneleri zaten zorluyor.
Fed fonlama faizi 2022'de yaklasik 400 puan artarken, Avrupa Merkez Bankasi faizi 200 puan artti. Iki
oranin ortalamasini borcun degdisken faizli kismina uygulamak (borcun %35'inin degisken oldugunu ve
%65'inin sabit oldugunu varsayiyoruz) yillik 3 trilyon dolarlik ek faiz gideri anlamina gelir. Bu, ortalama
37.500 dolarlik borgla 380 dolara veya kisi basina GSYiIH'nin %3'ine denk geliyor. Sabit faizli borglar
giderek yeniden finanse edildikge bu miktar zamanla 8,6 trilyon dolara, yani kisi basina 1.080 dolara

cikacak”1.
Teknolojik devrim diinya ekonomisini kurtarabilir mi?

ismini hatirlayamadik, ama bilge bir kisi “Teknolojiniin verimliligi nasil yiikselttigini baktigimiz her yerde
gOruyoruz da, verilerde izine rastlanmiyor’ yormunu yapar. Gergekten de, bir akilli telefonun bile bireysel
hayatimiza ne kadar dretkenlik kattigini distndigimuizde, gergek “milli geliri” dlgebilmek igin bu soruyu
cevaplamak sart. “Kayip verimlilik” ekonomistlerin ¢ok uzun stiredir cevap bulamadidi bir muamma olarak
kaldi.

Ama, yapay zeka (YZ) basta, devrim niteligindeki yeni teknolojilerin toplam girdi verimliligini kayda deger
ve Olgllebilir diizeyde yikseltecedi glinler uzak olmayabilir. Maalesef, birgok teknolojik inovasyonun
birarada gerceklesmesinin toplam katma degerini 6l¢cen bir arastirma bulamadik. Bu ylzden, sadece

YZ’'nin ekonomik etkisine yogunlasacagiz.

Elimizdeki ilk kaynak McKinsey’den. Arastirmalari yil veya zaman araligi belitmeden, YZ'nin is
modellerine entegre edilmesi halinde, global giktinin $2.6 trilyonla $4.4 trilyon arasinda artacagi yoniinde.
Global ¢iktinin halen $100 trilyon civarina eristigini dislintrsek, diger teknolojilerin katkisi yaninda sadece

YZ'nin bile muhtesem bir zenginlik yaratacagi gorultyor.

1 Bu egsersizin sadece bir similasyon oldugunu, gergek hayatta denklemin boyle galismayacagini hatirlatalim.
Ornegin, alacaklilar daha fazla harcama yapabilir veya yiikselen enflasyona ragmen kredi faizlerinin diisiik
kalmasina yol acabilir. Ancak, bizi bekleyen darbogazin aciliyetini gérme anlaminda érnek dikkate alinmaya deger.



https://www.statista.com/statistics/268750/global-gross-domestic-product-gdp/
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ikinci kaynak ise prestijli Center for Economic Policy Research’in anketi:

“Yapay zekanin gunlik gorevlerde kullanimi son on yilda hizla artti. Mayis 2023'te yapilan CfM-CEPR
anketi, Avrupa paneli Gyelerinden yapay zekanin édnimuzdeki on yilda yUksek gelirli Ulkelerdeki kiresel
ekonomik buyume ve igsizlik oranlari Uzerindeki etkisini tahmin etmelerini istedi. Panelistlerin cogu, yapay
zekanin kiresel biylimeyi muhtemelen yilda %4-6'ya cikaracagini dislniyor (son birkag on yildaki
ortalama %4’e ve halihazirda yeni norm kabul edilen %3’e) kiyasla). Panelin codu, yapay zekanin yiksek
gelirli Ulkelerdeki istihdam oranlarini etkileme ihtimalinin disik olduguna inaniyor; geri kalani ise issizlik
oranlarinda artis ve disiis tahmini arasinda boliinmis durumda. Ozellikle panelistlerin cogu, tahminleriyle

ilgili bluyuk olgtde belirsizlik oldugunu belirtiyor ¢linkli yapay zeka hentiz baslangic asamasinda”.

Ote yanda, yapay zekanin is modelleri ve Uretim siirecine entegrasyonu kolay ya da bedava degil. Dev
Olgeklerde sabit sermaye yatirimi gerektirecek. YZ gibi teknolojilerin net-net ¢ok fazla istihdam kaybina yol
agmayacagina dair bulgular gogunlukta olsa da, yine de kamunun olasi igsizlik artisini telafi etmek igin

yapacag! ek harcamalar da net sosyal kazangtan dusutimeli.

Sonugta, énimuzdeki onyilin sonlarina yaklasirken, dinyanin yakin tarihte gézlenmemis bir verimlilik
patlamasi yasanmasi ihtimalini g6z ardi edemeyiz. Ama, bir dnceki paragrafta zikrettigimiz maliyet
unsurlari ve yodun jeopolitik belirsizlik ylzinden, 2024-2027 déneminde YZ etkisinin oldukga sinirli

kalacag! ¢cikarimini yapiyoruz.
Temel senaryoda kullanilan varsayimlar

e En 6nemli varsayim Ukrayna ve Gazze Savaslarinin yayllmayacagi. “Yayilma” kavrami Ukrayna
Savasi baglaminda Rusya’nin petrol ve tahil, Ukrayna’'nin ise tahil ihracatinin kesilmeyecegi ve
Rusya’ya ek yaptinmlar uygulansa da, bunlarin diinya ticaretinde blyuk fark yaratmayacagi
anlamini tagiyor. Gazze Savasinda ise ABD-iran’in savaga dahil olmayacagi ve hali hazirda
Huttilerin Bab el Mandep’te surdurdikleri sabotajlarin bdlgedeki enerji ve Uretim tesislerine
yayllmayacag! anlaminda. Biz yayina girerken her iki varsayim da stiphe goéturdr nitelikteydi. Bu
yluzden temel senaryodan koétimser anlamda sapmalar igeren “Sansimizin tikendigi yil”

senaryosunda alternatifleri degerlendirecegiz.



https://cepr.org/voxeu/columns/impact-artificial-intelligence-growth-and-employment
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e Fed guverndrlerinin dot-plot'ta2 isaretledikleri gibi 3x25 baz puan faiz indirimiyle yetinecegini
distndik. AMB igin ise vadeli islem fiyatlamasi olan 3x25 faiz indirimini kullandik3. BoJ’nin
1H2024’te para politikasinda yon degistirecegdi kesin, fakat halen bu politika o denli gevsek ki,
makul higbir geri adim Japon ve diinya ekonomisi ya da kiiresel varlik fiyatlari (izerinde etki
yaratacak.

e Ham petrol konusunda gorugler her gin degisiyor. Linkteki haber bulabildigimiz en glncel
konsensusu yansitiyor, ki bu da (yil ortalamasi olarak) Brent'te $90/varil. Bunu not ettik, fakat, biz
OPEC+’in ABD’den gelen ek Uretime dayanamayip yilin ikinci yarisinda fiyat savasi baglatmasi
olasiligini “oldukga yliksek” olarak degerlendiriyoruz. Orta yol olarak $80/varili sectik. Bu fiyat gok
cuzi 6lgude dezenflasyonisttir.

e (Gida emtialarinda ¢ok arastirma yaptik, ama el Nino ve siirekli baskisini artiran kiiresel iIsinmaya
karsin endeks bazinda yiikselis tahmini géremedik. Ozet olarak, gida emtialari (ve fiyatlarinda)
yatay ve dalga boyu ¢ok disuUk bir seyir bekliyoruz. Endastriyel metaller kapsama alanimizin
disinda kalsa da, global biyime veya enflasyon tahminlerini etkileyecek boyutta bir oynaklik

beklemiyoruz.

Temel Senaryo (%50 ihtimal): Vasat bir yil
Bliyiime: “Resesyon yok” diye sevinsek de, performans zayif

2023 yilinda tim uzmanlari sasirtacak 6lgude direncli performans sergileyen dinya ekonomisinin 2024
yilinda kayda deger odlclide yavaslamasi konsensus. Velakin, bu konsensusu rakamlara dékmek kolay
degil, giinki referans aldigimiz kaynaklar degisik metodolojiler kullaniyor. Séyle basit bir gergeve kullandik:
2001-2011 ortalama kuresel biyime orani olan %4.5 herhalde diinya ekonomisinin (yikselen) enflasyon
Uretmeyen tam kapasite biytme orani. 2023 yili %3.5 civarinda bir veriyle bitecek. 2024 yilinda %3 ve alti
“mode” tahmin. Bir baska deyisle, diinya ekonomisi yiksek ol¢lide atil kapasite yaratacak bir tempoda
yoluna devam edecek. 2025 yilinda bluyime performansi bir nebze dizelecek olsa da %3.5'un uzerinde

ongoru bulamadik.

2 Bireysel ve Fed'i baglayici olmayan nitelikte politika faizi tahminleri

3 AMB bu anlamda rehberlik yayinlamiyor
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Nedir dinyay! yavaslatan temel degiskenler?4

e 2023 yil boyunca uygulanan seri ve yuksek dozda parasal sikilastirmanin “gecikmis ve birikimli
etkileri’5

e Pandemide biriktirdikleri tasarruflarini 2023 yilinda harcayan hanehalklari.

e 2024-2026 doneminde her yil biraz daha yukselmesi beklenen kurumsal iflaslar.

e Artan igsizlik.

o Belki de, konut fiyatlarindaki duraganliktan kaynaklanan global ingaat faaliyeti daralmasi.

Ote yanda, basta ABD ve Cin olmak (izere dniine gegilemeyen gevsek biitce politikalari, 2Y2024-sonrasi
boyunca gevsemesi beklenen finansal kosullar, diinya ticaretinde ufak dozlu bir toparlanma ve istihdam
talebinin firmalarin davranigsal nedeniyle6 glgli kalmasi dinyanin resesyon g¢ukuruna dismesini

engelliyor.

2024’Gn bir bagka belirgin 6zelligi ise blyik ekonomilerin zit yonlerde hareket etmesi. Yani ahenksiz
bliylme yasiyoruz. Gegmiste boyle donemlerde diinya ekonomisi kapasitesinin ¢ok altinda buyudu, ¢linki

ahenkli buylime ¢ogaltan etkisi yaratiyor.

Gelismis Ulkeler arasinda ABD kuiresel yavaslamaya direnmeye devam edecek. Halen %0.6-1.5 arasinda
ongoruler éne cikiyor. Ancak, ABD ekonomisinin—para politikasindan bagimsiz- yukari yonli surpriz
yapmasi da yabana atilamaz, ¢linki bitce agiklari ekonomiye gelir pompalarken, firmalarin pandemiden

aldiklari dersle cirolari azalsa dahi istihdami korumalart mumkun.

Avrupa ise yili teknik olarak resesyona yakin bir durgunlukta gegirecek. Biylime tahminleri %0.5-1

arasinda degisiyor. ABD’nin blylme sikintisi konjonktirel, Avrupa’ninki ise yapisal olabilir.

4 Ek kaynak olarak: These Are the Five Potential Trouble Spots That Could Knock the Global Economy Off Course,
https://www.bloomberg.com/news/articles/2024-01-04/2024-global-economic-indicators-include-us-unemployment-
china-real-estate

5 Global dlgekte btge politikalarinin durusunu kestirmek kolay degil, ancak ABD ve Gin haricinde biiyik
ekonomilerde bitce dengesinin gbreceli olarak biyiimeyi frenleyici yonde olacagini kestiriyoruz.

6 Firmalarin ekonomi/ciro daralsa da, pandemiden aldiklari dersle kalifiye elemanlari iste, bordroda tuttuguna dair
arastirmalar var. Pandemiden sorra bir¢ok sektdrde isiz kalan kalifiye iscilerin isgtictini terk ettigini gérduk.



https://www.bloomberg.com/news/articles/2024-01-04/2024-global-economic-indicators-include-us-unemployment-china-real-estate
https://www.bloomberg.com/news/articles/2024-01-04/2024-global-economic-indicators-include-us-unemployment-china-real-estate
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Rusya ile eneriji ticaretinin sekteye ugramasi ve Cin’le ticari iligkilerin bozulmasi Almanya’nin ihracatina
kalici olumsuz etkiler yapacak. Geleneksel olarak, Avrupalilarin tasarruf egilimi de ABD’ye nazaran
oldukca yuksek. Yanibaglarinda Gazze ve Ukrayna Savaslari surdikge, ihtiyari tasarruflarin yiksek

seyretmesi beklenir.

Resmi tahminlere gore, 2024 yilinda Japonya %1.4 oraninda blyurken, enflasyonun %2'nin altina dismesi

beklenmiyor.

BoJ henliz doz ve zamanlama konusunda kararini vermese de, 1Y2024’te ultra-gevsek para politikasindan
¢ikis konsensus niteliginde. BoJ’in bilangosunu ge¢gmise nazaran daha yavas genisletmesi 2025 ve
Otesinde i¢ talebi olumsuz etkiler, 2024’Un hikayesi degil. Japonya yine ihracata bagli buytyecek, ancak
BoJ ve hikumetin i1srariyla tcret artislarinin kalici olarak yiksek bir tempoya erigerek, i¢ talepte yukari

yonlu surprizler yaratmasi géz éninde bulundurulmali.

Geligsmekte Olan Ulkeler'in (GOU) yildizlari bu yil da Cin ve Hindistan. Cin’in “bir sekilde” yakinda resmen
ilan edilmesi beklenen %5 GSYH hedefine erisecegi kesin. Ancak ihracat pazarinda dumping ve toplumsal
maliyeti gittikge ylkselen altyapi harcamalari diginda blylimenin hangi kesimlerden gelecedi miphem.
Cin icin en tath surpriz, pandemi ve konut krizinden dolay! tiketim egilimi gézle gérilur élglide disen hane
halkinin “sahalara dénmesi”. Cok daha ylksek olasilikl gelisme ise konut-ingsaat krizinin Cin’i
“Japonyalastirmasi”. Bu olasilik “Sansimizin tikendigi yil” senaryosunun bir 6gesi oldugu igin bir sonraki

bdélimde degerlendirilecek.

Hindistan artik Cin usulu onyillar strecek yluksek buyume evresine atlamis goériniyor. Mezhepgilik ve
soven milliyetcilikte hicbir benzerinden geri kalmayan Hindu Modi'nin iktidarda kalip ekonomik

liberallesmeye 6ncilik etmesi bekleniyor.

Hindistan her ilerleyen yil Cin’den daha fazla iretim kapasitesi ¢alacak, yani tedarik zincirlerinin cografi
goclinden en fazla yararlanan Ulke olacak. Hindistanin bagimsizligindan bu yana ayak bagi olan birokratik
engellemeler ve yolsuzlugun bir dlgiide asilmasi dahi, ekonomide ¢ok seri ivlienmeye yol acar, ama
Modi’nin bunu ne 6l¢lide becerebilecegdi sliphe gotirir. Hindistan agisindan tatsiz surprizler yeni bir salgin

hastalik ve iklim kosullari, yani muson yagmurlarinin yetersiz kalmasi.

Cin ve Hindistan disinda kalan GOU igin Oxford Economics’in %3.6 bilylime ve %7.6 enflasyon tahminini
kullandik. Artik GOU'i tek bir blok halinde incelemek imkansiz. 2024 yilinda enerji ihracatgilari makul bir
buyume sergilerken, mal ihracatina dayali ekonomiler darbe yiyecek. Turkiye gibi i¢ taleple blylyen

ekonomiler daha sansli.




‘iistanbul

analytics 10

Enflasyon: Nereye kadar diisecek?

2024 yilinda enflasyonun gerilemesini sirdiirecegi konsensus, tartisma NEREYE KADAR gerileyecedi

Uzerinde. Elimizde en giincel tahmin olan S&P Global'le baslayalim:

“Kiresel tuketici fiyat enflasyonunda 2022'nin sonlarindan itibaren gorilen ilk keskin disis, 2023'Gn
ortalarinda durmus, bu da eneriji fiyatlarindaki toparlanmayi ve 6zellikle hizmetler sektoriindeki yapiskan
cekirdek enflasyonu yansitiyor. S&P Global analistleri, yillik kiresel tiiketici fiyatlari enflasyonunun
2023'teki tahmini %5,6'dan ve 2022'deki zirve %7,6'dan 2024'te %4,7 olacagini tahmin ediyor”.

OECD Kasim sonunda yayinladidi global gériiniim raporunda su tahmini yapiyor:

“Gida ve enerji fiyatlarinda daha biyik soklarin olmamasi durumunda, 6ngoériilen manset enflasyonun
2025 yili sonuna kadar ¢ogu buylk ekonomide merkez bankasi hedefleriyle tutarli seviyelere dénmesi
bekleniyor. Yilhlk OECD manset enflasyonunun 2023'teki %7,0 seviyesinden kademeli olarak 2024 ve
2025'te sirasiyla %5,2 ve %3,8’ digmesi bekleniyor”.

Bu tahminler bizim de gérisimuzu yansitiyor, ancak yatirrm bankalari arasinda ABD’de ¢ekirdek
enflasyonun daha 1Y2024’te %2’nin altina gerileyecegini 6ne sulrenler var. Daha genis bir bakis agisiyla,
bir-iki yil icinde dinyanin pandemi 6ncesi sekuler duraganlik dénemine dénmesini bekleyenler az degil.

Biz zit gorisi savunan kamptayiz. Gortisimuize delil olarak Kenneth Rogoff'dan bir alinti yapalim:

“Faiz oranlarinin ilanihaye disuk kalacagdi ve borcun maliyetsiz hale gelecedi yéninde uzun suredir devam
eden ekonomik goéris birligi artik savunulamaz. Enflasyon disse bile, artan borg seviyeleri,
kiresellesmeden uzaklasma ve popiilist baskilar, 6niimuzdeki on yilda oranlarin 2008 mali krizini takip

eden on yilda oldugundan daha yuksek kalmasini sadlayacak”.

Belki de her iki kamp arasinda bir orta nokta bulunabilir. ABD’nin yumusak inis veya son glinlerde moda
olan tabirle “Immaculate Landing” (Kusursuz inis) yaptigi senaryoda, biiyiime ve enflasyon kisa siireligine

dip yapar, fakat yilin son geyregine dogru her ikisi de yeniden yikselise geger.
Global ticaret: Artik onarmak ¢ok gii¢

Sinirétesi ticaretin heniiz kesin rakamlar belli olmasa da, 2023 yilinda (hacim bazinda) yatay seyrettigini

ya da ufak bir miktar daraldigini biliyoruz. Diinya Ticaret Orgiitiine gére, hacim blyiimesi 2024 yilinda

%3.3 olacak.



https://www.spglobal.com/marketintelligence/en/mi/research-analysis/top-10-economic-predictions-for-2024.html
https://www.oecd.org/economic-outlook/november-2023/
https://www.project-syndicate.org/commentary/era-of-low-interest-rates-has-come-to-an-end-by-kenneth-rogoff-2023-12?barrier=accesspay
https://www.wto.org/english/news_e/news23_e/tfore_05oct23_e.htm
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Hizmet ticareti yukardaki tahminin kapsamina girmiyor. Ancak 6n veriler, ulastirma ve seyahatte gecen yil
yasanan gugli toparlanmanin ardindan sektoérdeki blyidmenin ihmh olabilecedini gosteriyor. Hizmet
ticareti, 2022 yilinin ikinci ceyregindeki yillik %19 artisa kiyasla 2023 yilinin ilk ¢eyreginde yillik %9 artis

gosterdi.

Burada link verdigimiz raporda yer alan “tedarik zincirlerinde kirilma isaretleri belirginlesiyor” ifadesinin

altini gizelim. Bu kirilma heniz kiiresel ticaret hacmini frenleyecek ya da Uretim yapilarini radikal boyutta
bozacak diizeye gelmedi, fakat artik birgok Uriin dalinda ¢cok sayida llkeden gecen tedarik zincirleri

déneminin sonuna gelindigini distniyoruz.

GOU’in Cin basta oldukga hizli adimlarla Gelismis Ulkelerle kisi basi gelir ugurumunu kapatmasinin en
o6nemli nedenlerinden biri global ticaretin ¢iktinin 2 misli hizda buyumesiydi. Artik bu dénem ¢ok geride

kaldi. Aksine, Cin gibi ekonomisini tamamen ticarete endeksleyen ekonomiler igin ¢ok zor giinler basliyor.

Ek olarak, Cin ve Vietnam basta GOU'in biiyimesine dnemli katki saglayan sinir-6tesi dogrudan
yatirnmlarin da 2024 yilinda gerilemeyi sirdirmesi olasi. Ticaret finansmaninda kayda deger bir disus
beklemiyoruz, ancak major para birimleri arasinda oynakhdin yikselmesi Fed-AMB faiz indirimlerinden

gelen maliyet avantajini kismen bertaraf edebilir.

Nihayetinde 2024 ve sonrasinda diinya ticaretinin akibetini Blylk Gugler Rekabeti'nin yogunlugu

belirleyecek.

Temel senaryomuzda bu konuda ¢ok karamsar degiliz, fakat ¢ok az konusulan ikinci bir tehlikeyi de
zikretmeden bu fasli kapatmak istemiyoruz: WEF'un 2022 isdinyasi beklentiler anketinde 5 yil iginde
Covid-19 benzeri bir pandeminin dinyay! etkisi altina alacagi algisi yaygindi. Biz de bu konuda c¢ok
kaygilyiz, cinki insanligin biyik ekseriyeti Covid-19'dan ders alip bizi o felakete slrikleyen davranis ve

is yapis bigimlerini degistirmedi.
Finansal istikrar: Sistemik kriz yok

2023 finansal istikrar baglaminda ¢ok kotl basladi. ABD’de bir dizi banka, tahvil portfdylerinde kaydi
zararlar yuzunden mevduattan kagis yasadi ve iflas etti. Avrupa’da ise Credit Suisse gibi tarihe malolmus
bir kurulus UBS’le evlendirildi. Yilin kalan kisminda finansal istikrar saglam gibi goérindd, yilin son
ceyreginde 0Ozellikle risk spreadleri ve riskli tahvil ihraglarinda yasanan muhtesem ralli ile finansal istikrar

sorunu ikinci plana dustu.



https://qz.com/supply-chains-are-getting-longer-and-twistier-as-the-us-1851128375
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Fakat suyun altinda, sistemin kenarlarinda g¢atlak ve kirilmalar ¢ok belirgindi. Bunlarin ¢gogu daha iyi bir

terim bulamadigimiz i¢in golge bankacilik olarak tanimladigimiz private banking endustrisinde yasandi.

Sirket iflaslar agisindan da 2023 pandemiden sonrasi donem rekorlarina sahit oldu. Nifus olarak kiiglk
olsalar da yilin son ayina kadar GOU’in en az %40’1 6zel sermaye piyasalarindan tamamen diglanmis7,

IMF, Cin veya Paris KlubU’'nin insafina birakilmisti.

2024’te yukarda andigimiz sikintilarin higbiri geride kalmadi. Ama, Fed-AMB’nin hizla faiz indirecegi

beklentisi ile borglular ve asir riskli pozisyon tagiyanlar biraz zaman kazandi.
Linkteki rapor, zombi sirketlerin nasil hizla artip tim ekonomiye tehdit teskil ettigini anlatiyor:

“Altman'in arastirmasi, dinyanin en buylk 20 ekonomisindeki halka agik sirketler arasinda zombi

sirketlerin sayisinin 1990'larda %1,5'ten bugiin neredeyse %10'a ¢iktigini gosterdi.

Altman, "Kurumsal zombiler artiyor ve muazzam miktarda kurumsal borcun vadesi geldiginde ve sirketlerin
bu borcu yeniden finanse etme veya 6demede zorluklarla karsilasacadr 2024'te durumun daha da
kotllesecegini tahmin ediyorum™ dedi. Altman, sirketlerin ¢odu igin iflasin muhtemel kaderi olacagini

soyledi.
"Simdilik bu sirketler bir sekilde hayatta kaliyor" dedi. "Fakat birgogu sonunda iflas edecek."

Kazanilan zamanin kaldirag ve risk azaltmakta kullanilacagina kesinlikle inanmiyoruz. Ancak, temel
senaryomuzda 2025 yilina da sarkan finansal kosullarda gevseme sayesinde borglular vade uzatacak,

gllge bankacilik ise buytk batiklara sahne olmadan bilango daraltacak.

Giriste de arz ettiigimiz gibi, ne akademi, ne de merkez bankacilari tim kurenin muzdarip oldugu borg
sorunundan c¢ikis konusunda bize yol gbéstermiyor. Bu sorunun kalici olarak ¢ézimu sadece ve sadece
¢cok dusuk reel faiz oranlari ve yliksek blyimenin 10 yil daha sirmesi VE borglularin gegmisten ders alip

kaldirag azaltmasi.

7 Y1l sonunda Etyopya da temerriit kervanina katilmigti:  https://www.reuters.com/world/africa/ethiopia-becomes-
africas-latest-sovereign-default-2023-12-26/



https://www.businesstimes.com.sg/companies-markets/private-equitys-horrible-no-good-23-set-continue-24
https://www.npr.org/2023/12/28/1221401948/bankruptcies-corporate-rise-inflation-2023-interest-rates
https://www.reuters.com/world/africa/ethiopia-becomes-africas-latest-sovereign-default-2023-12-26/
https://www.reuters.com/world/africa/ethiopia-becomes-africas-latest-sovereign-default-2023-12-26/
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Dogal olarak, bu mucize gergeklesmeyecek. 2024 yilinda sirket iflaslari yeni zirveler yapacak. Linkteki
Reuters raporuna gore, junk tahvil temerritleri toplam piyasa degerinin 2023'te %2-3'ten %4-5'e

yukselecek. Leveraged kredilerde8 bu oran %5-6 arasinda gerceklesir.

Biz yakindan ilgilendiren GOU bahsine gelince, Diinya Bankasi sdyle diyor:

“Dinya Bankasi Grubu Bas Ekonomisti ve Kidemli Bagkan Yardimcisi Indermit Gill, "Rekor bor¢ seviyeleri
ve yuksek faiz oranlar birgok Ulkeyi kriz yoluna soktu" dedi. "Faiz oranlarinin yiksek kaldigi her geyrek,
daha fazla sayida gelismekte olan Ulkenin sikintiya girmesine ve kamu borglarini 6demek ya da kamu
sagligina, egitime ve altyapiya yatirnrm yapmak gibi zorlu bir segimle karsi karsiya kalmasina neden oluyor.
Bu durum, bor¢lu hikumetler, 6zel sektdr ve kuruluslar tarafindan hizli ve koordineli eyleme gecilmesini
gerektiriyor. Daha iyi bor¢ surduralebilirligi araclari ve daha hizli yeniden yapilandirma dizenlemeleri sart.

Alternatif, kaybedilen bir on yil daha.”
Koétumser senaryo: Sansimizin tiikendigi yil (%35)

Halihazirda stratejistler ve dev fonlar ceplerindeki son kurusa kadar “Goldilocks” (Hersey ¢ok glizel olacak)
senaryosuna bahse girdiyse de, akademik diinyada sipheler agir basiyor. Dinyanin énde gelen finansal

ekonomistlerinden Berry Eichengreen ‘2024 dinya ekonomisinin sansinin tikendidi yil olabilir mi?” baglikh

incelemesinde sdyle uyariyor:
“2024'te tekrar bu kadar sansli olacagimiz ihtimali gok disuk.

Merkez Bankalari gok gabuk gevserlerse enflasyon yeniden yikselebilir ve bu da yeni bir faiz artirnm turuna

neden olabilir. Ancak parasal gevsemeyi ¢ok yavas yaparlarsa, durgunluga dusebiliriz.

Mali tesvik alani hem ekonomik hem de siyasi anlamda iyice daraldi. Se¢men daha fazla bltce agigi

istemiyor.

Cin 2024'te buyumeyi hedefte tutmakta zorluk yagayabilir. Resmi olarak kamu bor¢ oranlari Batr'dakinden
daha dusuk. Ancak merkezi hikimetin de ¢ok blylk kosullu veya gizli yakimlilUkleri var. Beijing, yerel
ve bolgesel yonetimleri kurtarma baskisi altina girecek, onlar da yerel yonetim finansman araglarini

kurtarma baskisi altina girecek, onlar da baglantili emlak sirketlerini kurtarma baskisi altina girecek.

8 TUrkiye’de 6rneg@i bulunmayan bir enstriiman, terciime etmekte yetersiz kaldik. Tanimi linkte:
https://www.investopedia.com/terms/l/leveragedloan.asp



https://www.reuters.com/markets/us/fed-pivot-may-cap-junk-bond-defaults-risks-remain-2024-01-02/
https://www.reuters.com/markets/us/fed-pivot-may-cap-junk-bond-defaults-risks-remain-2024-01-02/
https://www.worldbank.org/en/news/press-release/2023/12/13/developing-countries-paid-record-443-5-billion-on-public-debt-in-2022
https://www.prospectmagazine.co.uk/ideas/economics/64300/will-2024-be-the-year-the-global-economys-luck-runs-out
https://www.investopedia.com/terms/l/leveragedloan.asp
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2024'te ne olacak sorusu dogal olarak ekonomik konjonktir gergevesinde sekilleniyor ve bizi yumusak inis
mi, sert inis mi olacagini tahmin etmeye tesvik ediyor. Ama inis tirli ne olursa olsun, gegici olacak. Bir
ekonomi durgunluga disse bile, eninde sonunda blyimeye devam edecektir. Orta vadede ekonomik refah
acisindan ¢ok daha énemli olan biyime egilimi veya potansiyelidir. Bu trenddeki kuguk bir degisiklik,
hepimizin bilesik faiz mucizesi olarak bildigi sey sayesinde, yasam standartlar Uzerinde ¢ok blyUk bir
etkiye sahip olabilir.

Blyime trendi acisindan bakildiginda 2008 Kiresel Mali Krizi'nden bu yana sonuglar hayal kirikli§i yaratti.
2024 yih, hikimetlerin ve piyasa aktorlerinin son zamanlarda aldigi 6nlemlerin bu sorunu iyilestirip

iyilestirmedigine veya daha da kétilestirdigine dair bize ipuglari sunabilir.

Ornegin, Baskan Xi yonetimindeki Cin hiikiimeti, 6zel tesebblse kisitlama getirirken kaynak dagihmina
yogun mudahale ediyor. Politik olarak daha merkezi ve daha az piyasa odakh bir Cin ekonomisi daha mi

Uretken olacak, yoksa daha mi az?

Yapay zeké aslinda Uretkenlik artisinda énemli bir hizlanmaya isaret ediyor mu? Firmalar uyum saglayip
verimlilik yUkselmeye baslamadan 6nce alisilagelmis is yontemleri bozuldugunda verimliligin ilk énce
dastugu “J Egrisi”’ne gahit olabilir miyiz? J'nin  uzunlugu nedir? Yapay zekadan herkes
yararlanamayacagina gore hikiumetler, tepkiden kaginmak i¢in kaybedenlere yeterince tazminat 6deyecek

mi?

Sonugta torunlarimizin ekonomik gelecegini, sert ya da yumusak bir inisin olup olmadidi degil, bu sorunlar

belirleyecek”.
Bu uzun girizgahtan sonra Kétimser Senaryo’nun degiskenlerini anlatalim:
Ukrayna ve Gazze Savaslan yayilirsa?

2024 yil icin en gergekei ve dehsetli sonuclari olacak riskler Ukrayna ve Gazze Savaslari. Ukrayna’da
cephede taraflar pata durumda. Rusya Ukrayna’yi ezip gegmek igin Trump’in baskan segilip mali yardimi
kesmesini bekliyor. Bu beklenti akildigi degil, daha simdiden Kongre’de Cumhuriyetgiler Ukrayna’ya askeri

yardimi gé¢gmenlerle miicadele kosuluna bagladi. Ama maksat Trump’a yaranmak yardimi toptan kesmek.

Ukrayna’ya askeri yardim kesilse de, halk direnisten vazgecmez. Aksine, Ukrayna’nin bir sonraki adimda
yapacagl Karadeniz'de seyrisefer eden Rus petrol tankerlerini vurmak olacak. Bu korkutucu senaryoyu
dislk olasilikl olarak degerlendirmemizin nedeni, ABD’de askeri yardim konusunda akli selimin hakim

olacagina dair bazi kanitlar; ve Avrupan’in Orban vetosunu asarak askeri yardimi stirdiirme iradesi.




istanbul

analytics B

Gazze’'de savasin 2024 boyunca slirecegi Netanyahu Kabinesi'nin resmi gorisi haline geldi. Kabine
kamuoyu 6niinde inkéar etse de, Gazze'deki Filistinlileri sirmeyi planlayacak kadar akli dengesini yitirmis
durumda. Bu tir ¢ilgin fikirleri bir kabine toplantisinda tartisabilen yoneticilerin yarin Libnan’a girmesi ya
da iran’in nikleer hedeflerine hava saldirisi diizenlemesi hi¢c de fantazi bir senaryo degil. Bu korkutucu

olasihdi 3 nedenden dolayi basat tehdit olarak degerlendirmedik:

e Savasin Israil'e maliyeti simdiden $20 milyar. Buna liretken gengleri askerde tutmak dahil degil.
israil'in 3 cephede9 kara savas! siirdiirecek ekonomik ve beseri giicii yok.

e Beyaz Saray’in tahammiilii tikenmek (izere. Her an askeri destegi keserek israil’e santaj yapabilir.

e Suriye ve Irak’ta iran hedeflerine saldirilar, Liibnan’da ise Hamas liderinin ldiiriilmesine ragmen

bu iki hasim topyekin savasa hig¢ niyetli degil.

Ancak, bu iki savastan birinin yukarda tanimladigimiz anlamda yayilmasi psikolojik soklar kanaliyla mali
piyasalari gokertmeye ve enerji fiyatlari Gzerinden de diinya ekonomisini stagflasyona gétirmeye yeterli.
Son olarak da, global bir giiven krizi ve Blyuk Glcler Rekabeti'nde yeni bir tirmanigla kargi karsiya

kalabiliriz.
Ya Fed hakkinda yanhs diisiiniiyorsak?

3 Ocak Carsamba gecesi yayinlanan Aralik FOMC toplantisi tutanaklari Fed’in yilin ilk ¢ceyreginde faiz
indirimleri baglatayacagdr umudunu kéreltti. Ayrica, tutanaklardan bir¢cok Uyenin hentz enflasyonla

mucadelenin bittigine ikna olmadigi gergegdi de ortaya giktl.

4 Ocak Cuma ginu aciklanan Aralik ABD tarim-disi istihdam, gic¢li manset altinda emek talebinin
sogudugu izlenimini yaratti. Fakat, hizmetlerde yillik Gcret artiglarinin %4.3 dizeyinde seyretmesi ve 3
aylik ortalamalarda istihdamin hala ABD ekonomisinin blyimesiyle tutarli gérinmesi 2024 faiz indirim

senaryolarinda suphe yaratt.

Euro-bélgesi Aralik TUFE teknik nedenlerden dolay! yiikselis sergilerken, ¢ekirdek gevsemeye devam
ettil0. Ancak, Fed kadar AMB icinde de 2024'te piyasanin fiyatladigi 140 baz puan faiz indirimi konusunda

¢ok slipheci duran isimler var.

9 Hizbullah’la savasa girilirse, Bati Seria’da ayaklanma baslayacagini ongérdiik

10 Ote yanda, igsizligin yilin son aylarinda sirekli diismesi licret yapiskanligi kaygisi yaratir.



https://www.investopedia.com/fed-meeting-minutes-show-division-on-interest-rate-path-8422035
https://www.investopedia.com/fed-meeting-minutes-show-division-on-interest-rate-path-8422035
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Bu iki gelisme bize kotimser senaryonun ikinci dnemli degiskenini veriyor. Ya Fed-AMB parasal
gevsemeye gegcisi geciktirirse? Bu senaryonun birgok tirevi oldugu igin, anlatimi sadelestirmek adina

sadece Fed'i mercek altina alacagiz, fakat AMB de az-¢cok Fed’le ayni sorularla bogusuyor.

En koti senaryoda dahi Fed'in bu yil 3 kez faiz indirim yapacagi tezimizden caymayiz. Soru isaretleri 2025-
2026 ufkunu kapsiyor. Eger ABD’de cekirdek enflasyon kalici sekilde %2 seviyesine yerlesirse, Fed funds
oraninin denge degeri %2.5-3 arasinda olmall.

Fakat ya artik ABD (veya kiresel) uzun vadeli ¢ekirdek enflasyon %3’e ¢gikmigsa? Bir 6nceki bdlimde

enflasyon bagligi altinda bu olasihdin hi¢ de kicimsenmeyek kadar yiksek oldugunu anlattik.

Bir ikinci tirev senaryoda, ABD’de enflasyon 1H2024'te hizla geriler, fakat finansal kosullarin asiri

gevsemesi ve istihdam talebinin katiligi nedeniyle, 2H2024’te yeniden yikselise gecer.

Bir diger turev ise niceliksel daraltma politikasini, yani bilan¢o daraltmayi odak aliyor. Linkteki makaleden

Fed'in 2024 icinde bilanco daraltmayi sonlandiracagini okuyoruz. Herhalde AMB da 2025 i¢inde o slreci

sonlandirir. Ancak, kuresel ekonomi ve dolar-Euro cinsi borglar hala blylrken, kiresel para arzinin
yavaglamasi her zaman tehlike arzeder. BoJ'nin de 2H2024-2025 doneminde para arzini yavaslatacagini
hatirlayalim. Bu senaryoda, kiresel finansal kosullar faiz indirimlerinden bagimsiz olarak sikilagir.
Mevduat-kredi, yilksek notlu-junk tahvil ve Gelismis Ulke -GOU spreadleri genisler. Sonugta temerriite
diisecek GOU sayisi arttigi gibi, sirket iflaslarinin da bir bir dnceki béliimde arzettigimiz oranlarinin Ustiine
sigramasi gayet olasi. Ek olarak, 2024-2025 boyunca ABD dolari umulandan daha gug¢li seyrederek, dolar
cinsi borcu olanlarin finansman giderlerini olumsuz etkiler. Dolar, JYen ve Euro GOU FX'e karsi strekli

deger kazanarak, GOU’de blyiimeyi tahminlerin altina gekebilir.
Ne olacak bu Cin’in hali?

Yakin tarihte Cin boyutunda bir konut-ingaat balonunun sénmeden tamir edildigini gérmedik. Agikgasi,
bunun ydntemini de bilmiyoruz. ABD 2007-2008 finansal krizinden sonsuz miktarda para basarak 3 yilda
cikti. Japonya 30 yildir bu beladan kurtulamadi. Ustelik anilan bu iki ekonomide de konut-ingaatin
GSYH’daki payi Cin’den ¢ok daha ufakti.

Cin’in de en az 4-5 yil konut-insaat sorununu ¢ézemedigi, Tokyo’'nun yaptigi gibi 6li kredileri bankalara

gOmip slrekli para basarak tedaviyi 6teledigi bir déneme girmis olabiliriz.



https://www.ft.com/content/01322e44-91d8-48f3-bf8c-d590e330cc22
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Cin’'in ABD’yle suren rekabetinin ekonomiye yansimalari ve Xi'nin gittikge serbest piyasa ekonomisinden
uzaklasarak ekonominin dinamizmini sénduren bir merkeziyetci yonetim tarzini benimsemesi Cin’de uzun

soluklu duraganlik riskini artiriyor.
Bu senaryonun dinya ekonomisine yansimalarini sdyle 6zetleyebiliriz:

e Cinyuan’i deg@ersizlestirerek ihracatta rekabet giiclini artirmaya calisabilir. Asya’da Kur Savaslari
glnlerine geri doneriz.

e Insaat faaliyetinde c¢okiis, enerjiden demir-celige kadar cok genis alana yayilan piyasalarda
fiyatlarin sert dismesi sonucunu getirir.

e Xi Jinping ekonomik sikintilarin tetikleyecedi sosyal patlamalarn yatistirmak igcin Guney GCin

Denizi’nde saldirganhgi artirir, ya da Tayvan’i ekonomik ablukaya alir.
lyimser Senaryo: Teknoloji diinyay! ipten aliyor (%15)

Olasihgi dusik olmakla birlikte, vasatin ¢ok 6étesinde iyimser bir senaryoyu da modelledik. Bu senaryo da

cesitli varyasyonlara sahip.

En basiti, girdi fiyat deflasyonundan basliyor. Cin’in 2024 yilinda deflasyona gémuildigi bir senaryoda,
ihracat yoluyla deflasyon tim kiireye dezenflasyon olarak yayilir. BoJ, Fed ve AMB temel senaryomuza

nazaran daha guvercin bir para politikasi izler.

Bu senaryoun ikinci varyanti ise daralan kuresel talep ve kartele Uye olmayan Ulkelerden akan yeni arza
dayanamayan Suudi Arabistan’in pahali Uretim yapan rakiplerini bertaraf etmek igin fiyat savasina
girismesi. Yakin gegmiste bu oyunda Brent $20/varile kadar diserken, fiyatlarin normale dénmesi 2 yili

almistl.

Diger bir iyimser senaryo ise teknolojik devrimin toplam girdi verimliligini giriste 6ngérdigimuzden daha
gabuk ve hizl artirmasindan ilham aliyor. Giriste kiresel isinmayla mucadele ve iginde bulundugumuz
teknolojik devrim ¢aginin sabit sermaye yatirmlarini artirma ve mali piyasalarda coskulu ralliler kanaliyla
kiiresel ekonomiyi diriltme potansiyeline sahip oldugunu anlattik. Iyimser senaryomuzda bu olasilii

detaylandiracagimiz gibi, jeopolitik boyuta da bir g6z atacagiz.

Kiresel isinmayla micadele igin yesil ekonomiye gecis sart. Ek olarak, kamunun da dev yatirmlarla bu

surreci desteklemesi lazim.

Basta Yapay Zeka, tiptan uzayda ticari imkanlara kadar ¢ok genis bir alanda muhtesem kar firsatlari var.

Ancak, bunlari edinebilmek igin de dev bir yatinm hamlesi gerekiyor. Boyle bir hamle gergeklesebilir mi?
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Eger Blylk Gugler Rekabeti belirli kurallara oturtulur, global finansal kosullar da 2024-2030 déneminde
oldukca gevsek seyrederse, 6zel sektoriin senaryolarimizda yer almayan gugte bir yatinrm hamlesine

girismesi olasi.

Bu yatirrm hamlesi ayni zamanda yiksek Ucretli eleman ihtiyacini da artiracagi icgin, yukselen i¢ talep
yoluyla global ekonomide kayda deger bir genisleme yaratir. Bu etkiye birkag yil igcinde Toplam Girdi
Verimliliginin artmasi da eklenince, dinyanin belki de 2000-2010 déneminde gozlendigi kadar hizl

blylmeye ivmelenmesi mimkiin.

Bu senaryoya ¢ok diisiik olasilik tanimamizin nedenini 6zetleyip bitirelim: ilkin, 6zel sektdr yatirimlarinin
en temel girdisi olan uzun vadeli jeopolitik istikrara inanmiyoruz. ikincisi, andigimiz yatirrm hamlesi artan
istihdam ve Ucretler yoluyla ilk asamada enflasyonisttir. Merkez bankalarinin para politikasini sikilagtirmasi
gerekir. Uglinciisi, yesil ekonomiye gegis ve yeni teknolojilerin tiretime uyarlanmasi emek pazarinda politik
sistemin idare edemeyecegi calkantilara neden olabilir. Yani, toplam istihdam kaybi ¢ok dusuik olsa da,
sektorler ve Ulkeler arasinda bazilari dylesine yogun istihdam kaybeder ki, politik ¢dzimler slreci

yavaslatma yoniinde devreye girer.
Mali piyasalar: Vasat getiriler, tirmanan fiyatlama riski

Mali varliklar diinyasi bizim beynimizin timuyle kavrayamayacag! kadar genis bir evren. Aralik boyunca
GADT raporlarinda yer yer yansittigimiz gibi, birgok varlik konusunda degisik kaynaklardan terciime ve

yorumlarla piyasalarin nereye gittigi hususunda sizi bilgilendirdik.

Bu bdlimde kendi 6zgin gdruslerimizi yazmak yerine, 6nce Financial Times’dan John Plender’in

makalesinden genis bir alinti yaptik. ikinci olarak da yine Financial Times'in11 2024 yil tahmin raporlarini

notlandigi makaleyi referans olarak aldik.

John Plender sdyle yaziyor:

Yatirimcilar gértndste bir paradoksla karsi karsiya. Enflasyonun inatla yuksek kalmasi ve yatirimcilarin
merkez bankalarinin faiz oranlarini daha uzun sire ylksek tutacagindan korkmasi nedeniyle piyasalar

Ekim ayinda kétimserlige saplanmigti.

11 Daha detayh bir derleme igin bakiniz: Here's (Almost) Everything Wall Street Expects in 2024,
https://www.bloomberg.com/graphics/2024-investment-outlooks/



https://www.ft.com/content/d8d07ed4-d13b-49f2-b3ab-ffcb073a434e
https://www.ft.com/content/2612e7c5-7651-4870-9a59-b9bbec4d162f
https://www.bloomberg.com/graphics/2024-investment-outlooks/
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Aralik ayina gelindiginde ayni piyasalar, Federal Reserve baskani Jay Powell'in daha dnce beklenenden
daha erken faiz indirimi vaat eden guvercin agiklamalar sayesinde coskuya kapilmisti. Ve simdi Ocak

ayinda hisse senedi piyasalari yila zorlu bir baglangi¢ yapti.

Duyarliliktaki bu asin dalgalanmalari anlamanin anahtari, veriye dayall para politikasinin mekaniginde
bulunabilir. Bu, yatinmcilarin, merkez bankasi a¢iklamalarini sirekli analiz etmesine ve her gln yenisi
aciklanan verilerin merkez bankacilarinin faiz belirlemesini nasil etkileyecegine dair beklentileri sonsuz bir

sekilde revize etmelerine neden oluyor.

Bu geriye donuk, muglak para politika ¢cercevesinde kisa vadelilik yaygin bir durum. Yani, piyasalar uzun
vadeli temel dinamikleri gbézden kagiriyor. Bu risk, uzun siredir devam eden ekonomik trendlerde surekli

tersine dénuslerin yagsanacagl 2024 yilinda 6zellikle yiksek olacak.

Piyasalarin enflasyonun disecedi yonindeki olumlu varsayimlarina ragmen, uzun suren asiri disuk faiz
oranlari dénemi kesinlikle sona erdi. Evet, enflasyon dismeye devam ettikgce kisa vadeli faiz oranlari

2024'te dusecek. Ancak uzun vadede manzara ¢ok farkli.

Baslangic¢ olarak merkez bankalarinin uzun siren parasal genigleme sonrasinda bilancgolarini kigultme
taahhiadu, tam da Hazinelerin borglanma gereksinimleri zirveye ulagirken devlet tahvili alimlarini

azaltacaklari anlamina geliyor.

2007-09 mali krizinden bu yana nerdeyse sifir reel faiz oranlarindan esinlenen kamu borglarinin ekonomik
etkisi olmayacagi gorusu artik terkediliyor. 21ci Yuzyila hakim olan sifir faizin ebediyen sirecegi algisi,
1980'lerden bu yana dinya ekonomisine yoOnelik birgok olumlu arz sokunun tersine c¢evrilmesiyle

temelinden sarsilacak.

Bu pozitif soklarin en énemlisi, Cin'in ve diger gelismekte olan piyasalarin yikselisinin kiresel isglicu
piyasasi Uzerindeki etkisi. Bu donem gelismis diinyada Ucretleri digliren bir isgtici bolluguna yol agti.
Sonuglardan biri, sirketlerin sermaye yerine emegi ikame etmesi nedeniyle yatirimlarin azalmasiydi. Bu

ikame krizden bu yana yasanan i¢ karartici Uretkenlik performansini agikliyor.

Artik kuresel isguctu daraliyor. Pandemi nedeniyle emeg@in pazarlik gucu artti ve yaslanan gelismis
tlkelerde, ayrica Cin ve Kore'de isglicl kiicllmeye devam ettikge daha da artacak. Ucretlerdeki artis artik

sirketleri daha maliyetli emegin yerine sermayeyi ikame etmeye tesvik ediyor.
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Kuresellesmenin sinir otesi tedarik zincirleri gibi diger ekonomik agidan olumlu etkileri, jeopolitik
gerginlikler nedeniyle guictinu yitiriyor. Yeni is modeli, ekonomik verimliligi azaltirken tretim planmasinda

esneklik saglar. Bu arada korumacilik da artiyor. Bunlarin hepsi biiyime agisindan i¢ karartici haberler.

Harvard'dan Kenneth Rogoff, enflasyon diigse bile faizlerin dniimizdeki on yilda muhtemelen mali krizden

sonraki on yilda oldugundan daha ylUksek kalacagini savunuyor.

Artan bor¢ seviyeleri, artan savunma harcamalari, yesil ekonomiye gegis ve gelirin yeniden dagitimina
yonelik poplilist talepler gibi faktérlere deginiyor. Yapay zeka gibi teknolojilerin bu enflasyonist baskilari ne

kadar dengeleyebilecedi henliz cevaplanmamis bir soru.

Cin'in finansal krizden sonra oldugu gibi hem bilyiime hem de enflasyon cephesinde imdada yetisecegini
beklemeyin. Blylk olglide ingsaat sektoriiniin yonlendirdigi bliyiime modeli su anda yapisal olarak zor

durumda ve Cin'in bundan sonra daha az ithalat yapmasi bekleniyor.

Asiri gevsek para politikasinin tersine ¢gevrilmesinin en derin etkilerinden biri, gelismis Glkelerdeki kurumsal
sektdrin karhligr ve finansmani Gzerinde oluyor. Fed'den Michael Smolyansky tarafindan yapilan bir
arastirma, S&P 500’e kote finans-digi sirketlerin 1989'dan 2019'a kadar karlarindaki biyimenin yizde

40"'indan fazlasini disik faiz giderleri ve kurumlar vergisi oranlariyla agikladigini gosteriyor.

Bu dikkat cekici derecede blyik bir rakam ve tablo gelismis diinyada da benzer olacak. Gunimuzin
baglica sorunu olan ylkselen borglar ortaminda, yeni kurumlar vergisi indiriminin olasiligi sifira yakin. Faiz
oranlari da sifira ddinmeyecek. Bu nedenle kar blyimesinde ve hisse senedi getirilerinde uzun vadeli bir

yavaglamaya hazirlanin.

Bu blyuk ¢alkanti ddneminde, yatirimcilar i¢in yeni normal, artan volatilite ve son yillara goére daha ylksek
uzun vadeli tahvil getirileri ile gok zorlu finansal kosullari igerecek. Artan kamu borcuna eslik eden yliksek

faiz oranlari artik rahatsiz edici derecede yiksek butce finansman harcamalarina katkida bulunuyor.

Dolayisiyla merkez bankalari Gzerindeki siyasi baski yogunlasabilir. Bu arada, artik asiri gevsek olmayan
para rejimindeki yiksek faiz oranlari ve tahvil getirileri, finansal sistem lzerinde devam eden baskilar
yaratacak ve merkez bankalarinin enflasyon kontroli ve finansal istikrar hedeflerini potansiyel olarak

catismaya sokacak. Piyasa oyuncularinin bu zehirli dikenleri dikkate almadigi gértnuyor.

Yukarda andigimiz ikinci FT derlemesinde 6nerilen tek arastirma raporu JP Morgan tarafindan yazildi.

Rapor, gercekten de bizim de kafamizdaki tasarimla uyusuyor. Bu yiizden piyasalarda neler olacagini JP
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Morgan’dan aldi§gimiz birkag paragrafla anlatacagiz. Okurlarimiza 6nerimiz, linkteki rapora géz atmalari.

Paritelerden tahvil ve kredi spredlerine kadar gayet makul 6ngéru tablolari bulacaksiniz.

Link calismiyorsa, su badlantiyl sunalim

“Genel olarak, riskli varliklarin performansi ve éniimizdeki 12 aydaki makro goriiniim konusunda olumiu

degiliz. Bunun temel nedeni ekonomik aktiviteyi olumsuz etkileyecek (son 18 ayda) faiz sokudur.

Jeopolitik gelismeler emtia fiyatlarini, enflasyonu, kiresel mal ve hizmet ticaretini ve finansal akiglari
etkiledigi icin ek bir zorluk tegkil ediyor. Ayni zamanda riskli varliklarin degerlemesi ortalama olarak
pahahdir. Su anda riskli varliklar yiksek degerleme carpanlarina sahip. (Cesitli tahminlere gore sik
kullanilan global hisse endeksi F/K tarihi norma gore en az 3 standart sapma pahal). Dulsik oynaklik
seviyelerine (yatinmci rehaveti ve arz fazlasi) ve siki kredi spreadlerine sahibiz. %5'in Uzerindeki (6zel
sektdr) tahvil getirileri, diger varliklar ve yatirim stratejilerin karli olmasi igin yiiksek bir performans engeli
sunuyor. Ornegin, cok iyimser bir ekonomik senaryoda, hisse senetlerinin tahvillerden (veya nakitten) ~%5
oraninda daha iyi performans goésterdigini goérebiliriz, ancak biylimenin veya durgunlugun muhtemel

oldugu bir ortamda, nakitten ~%20 daha disuk performans gdsterebilirler.

Durgunluk gerceklesse de, yasanmasa da, hisse senetleri ve diger riskli varliklardaki risk-6dil dengesi,

nakit veya tahvillerden daha kétidur.

Faiz oranlarinda dnemli bir indirim ve niceliksel sikilastirmanin tersine ¢evrilmesi olmadan ekonominin

hizlanmasini veya kalici bir riskli varlik rallisi 6ngérmek zor.

Bir baska deyisle, riskli varliklarin bu seviyedeki parasal kisitlamada surdirilebilir performans
sergilemeyecegi kesin. ironik bicimde, riskli varliklar belirgin bir diizeltme yapmadikca, (ya da érnegin zayif
talep nedeniyle enflasyon dismedikge—bu durumda kar marjlari da diisecek) muhtemelen anlaml bir

parasal gevseme sireci de baslamaz.

Yani, finansal kosullarin gevsemesi ve daha surdurulebilir bir toparlanma igin 6ncelikle 2024 yilinda

piyasalarda bir miktar gerileme ve dalgalanma gérmemiz gerektigi anlamina geliyor.

Son olarak durgunlugun (sert inig) Onlenecegi dusincesinde yatirimcilarin fikir birligine vardigini
go6zliyoruz. Her boga rallisinde ortaya atilan "Bu sefer farkli"nin cesitli versiyonlarinin isitildigini

goruyoruz.

Temel bilgilere ve inceleyebildigimiz gérece az sayidaki ekonomik durgunluga donersek, verim egrisinin

tersine g¢evrilmesinden elde edilen sinyaller, durgunluk riskinin tersine donmenin baslangicindan sonraki



https://d1e00ek4ebabms.cloudfront.net/production/uploaded-files/2024%20Year%20Ahead%20Outlook-ea969e96-dadb-4981-813d-8054db33beca.pdf
file:///C:/Users/Atilla%20YESILADA/YEDEK%20%20%2011%2010%20222/Yedek%2010%2006%202021/Documents/research%20reports/2024%20Year%20Ahead%20Outlook-ea969e96-dadb-4981-813d-8054db33beca.pdf
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14 ila 24 ay arasinda en ylksek oldugunu gosterir. Bu donem 2024 yilinin gogunu kapsayacak ve piyasa

katihmcilari i¢in zorlu bir yil daha olacak”.

Tdm okurlarimiza vasat Ustu bir yil dileriz.

Atilla Yesilada

Istanbulanalytics

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