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2024'te Ne Olmayacak?

Buyursunlar efendim 2024’tin ilk is gliniine!

Bir yandan “Nasil yedik koca 2023°t!"” duygusu, diger yandan yepyeni bir yilin belirsizligi, heyecani. Malumunuz, ge-
¢en gtin 6miirden! Kagis da yok, yaziyor taksimetre! Yillar1 piyasalar (izerinden okumaya kalkanlar icin, bir yil dért mevsimden
cok daha fazlasi. Bu yil da yine dyle olacak. Stipheniz olmasin.

Ben yine baslidi “Ne Olmayacak?” diye attim, adet yerini bulsun. Ama biliyorsunuz bdyle séylememin nedenleri var.
Olacakla o kadar ilgileniyoruz ki, is kisa vadeli bir tahmin oyununa dénuyor. Sosyal medyada metrekareye 100 tane diinya
ekonomisi uzmani, bin tane Fed bagskani diisiiyor. Bilgi ile guriiltii arasindaki yorum siliklesiyor. Béyle bir durumda da ne ola-
cagina degil, ne olmayacagina odaklanmak sesimizi duyurmak icin en dogru alan olarak kaliyor.

Baslayalim:

ABD ekonomisi icin sinirl bir resesyonun da dahil olabilecegdi yavaslama senaryom devam ediyor. Genel olarak
enflasyon tarafinda 6nemli ilerlemeler kaydedildigini diisiindigiimu zaten biliyorsunuz. Enerji emtialarinin insafli davranaca-
g1 varsayimiyla, 2023 kisinda yasadigimiz endiseler 2024 ilk ceyrekte olmayabilir. Tim bunlara ragmen, enflasyonla miicade-
lede “Bitti bu is!” dedigimiz bir yil olmayacak. Konut piyasasindan endiseliyim. Burayi daha ¢ok konusuruz.

Avrupa ekonomisi beni daha ¢ok endiselendiriyor. Buna ragmen, 2023’ distindiigiimden daha iyi bitirdiklerini soy-
lemem gerek. 2024 icin de aktivite tarafiyla ilgili endiselerim devam ediyor. Cin'de sikinti varsa, Avrupa’da da vardir.

Gelismekte olan iilkeler (GOU) baski altinda kalmaya devam edecek, para birimleri ve sermaye piyasalari dalgali sey-
rini koruyacak. Bir GOU portféyii yapsam, 2023'iin karini ve anaparasini ayirip 2024'te sadece gecmis yil karini yatinirdim. Bu
da benim kendimi koruma ydntemim olurdu.

Velhasil muhteremler, yol ayrimlari siklikla kargimiza ¢ikacak. Yani 2024'te ne olmayacak? Yeni Ay okumadan gege-
cek bir ayimiz (Ohém 6hém!), “Amaaan bosver bugiin haber takip etmesem de olur!” diyecek tek bir giiniimiiz olmayacak.

Haydi bakalim 2024! Buradayiz!

3 Ocak, TUFE-UFE

Her enflasyon verisi 6nemli. (Bu climlem hi¢ degismiyor farkinda misiniz?)
25 Ocak, TCMB Para Politikasi Kurulu Karari

Son bir artisla perde kapansin mi?
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25 Ocak, Avrupa MB Para Politikasi Kurulu Toplantisi
Gliney Avrupa- Kuzey Avrupa savasini izleyecegiz metinde.
31 Ocak, ABD Merkez Bankasi Para Politikasi Karari
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Onca erken beklentiye hayret ederek, kuvvetli “Pas
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Bi’ Sakin!

Yeni Ay okurlari, piyasalar ne kadar dnemsedigimi bilir. Piyasa dedigimiz mekanizma, aracilik hizmetlerinin
yurimesini saglayan, beklentileri bazen dlgmemizi bazen yonetmemizi destekleyen énemli bir aractir. “Arag” sézci-
gunu 6zellikle sectim. O aracin direksiyonunda biz oldugumuz stirece piyasa iyidir. Bu nedenle piyasalari takip etmeyi
onemserim ancak piyasanin riizgarina yelkenimi emanet etmem, diimende olmak isterim.

Bu girisi yapmam sebepsiz degil elbet. Ekim’de ABD 10 yillik tahvil getirisi %5'in lizerine ¢ikinca kiyamet se-
naryolari okumaya baslamistik. Tam bunun ger¢ekgi olmadigini anlatan bir sunum hazirlamaya baslamistim ki, ben
sunumu yapmaya firsat bulamadan faizler %4'lGn altina dogru hareketlendi. Haydiii, bir tur da faizler dislyor diye
kiyamet senaryolari okuduk. Bi’ sakin muhteremler, rica edecegim!

Once parasal sikilastirma yapiyorsunuz, e malum aktarim mekanizmasi diye de bir sey var, ikincil piyasa faizle-
ri ylikseliyor. Sonra enflasyonla miicadelede basari beklentisi mi desem yoksa ¢ikti agigi korkusu mu desem (Bunlarin
hangisi oldugu kritik, sonra uzun uzun dertleselim.), para politikasinda gevseme bekliyorsunuz. E pek tabi bunun da
ikincil piyasa yansimasi oluyor. Yeni bir gezegen degil burasi muhteremler, makrocularin diinyasina hos geldiniz! Si-
kinti yok!

Swap Piyasalari Uzerinden Politika Faizi Beklentileri Sikinti yok demek stirpriz de yok demek de-
B 2023 gin Degisim Beklentisi (28/12/2022 itibariyle) gil tabi. Hareket istiyorsaniz slirpriz isteyeceksiniz
2023 iginde Gergeklesen Degisim ¢lnki piyasa sadece slrprize tepki verir (Sen olasin
3 2024 igin Degisim Beklentisi (28/12/2023 itibariyle) Kuttner!). Zaten ilk grafik de gosteriyor ki, bizde
2.00 surpriz bitmez.
2 155 1.75
1.00 122 Buyursunlar sohbete:
' 0.25 I . ~ 2023 beklentileri ile gerceklesme kiyaslandigin-
0 - da, 3 buytk merkez bankasi icin piyasa, “yon"u tut-
1 turmus yani artirm beklentisi tutmus. (Kibar biri ol-
5 151 . 148 dugum icin Japonya’da yoniin tutmadigini yazmiyo-
ABD Avro Bolgesi ingiltere rum ve bunu grafige eklemiyorum.)

~  Ote yandan faiz artinminin “miktar”i konusunda
ayni isabeti gérmuyoruz. Beser sasar da piyasa yanil-
maz mi? Olur o kadar. Ama iki meseleyi not etmez-
sem ben rahat edemem: U¢ biiyiik merkez bankasi
o icin de piyasanin faiz artinm beklentisi, gerceklesme-
| | | I I I I I I I I I L, nin altinda kalmis. Piyasa en cok Fed'i konusmus, en

Kaynak: Bloomberg

Swap Piyasalari Uzerinden Politika Faizi Degisimi
Beklentisi - 2024 Yili - 28/12/2023 itibariyle, % Puan

; cok Fed beklentisinde yaniimis.
3 Ben merkez bankalarinin avukati degilim
* muhteremler. Belki de piyasanin faiz artirnm beklen-
Z tisi diistik degdildi de merkez bankalari fazla artinm
f§ é ggg_gg Eﬂg %gg% 2 Eg g ,E s ugj;_; %;é 0;;;; _;% gg § gﬁ yapmistir. Olamaz mi, olabilir? Ama diyecegim odur
5= éug 28 %n"‘ 2 % ®2 Sy 23z 2 EE FRg ki, benzer bir hata 2024 indirim beklentilerinde de
= * zT e o 3 < olabilir. Siz siz olun, piyasanin trenine binin ama ne-
Kaynak: Bloomberg rede ve ne zaman ineceginize kendiniz karar verin.
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Ben P2X Gordiim

Musaadenizle bahtsizhgimin boyutunu anlatarak baglayayim: Son derece dikkatli bir okur kitlesine (Sen olasin
canim Yeni Ay okurlar!), bilmedigim bir konudan bahsedecegim. Efkar gibi efkar!

Efendim konumuz, P2X. Enerji alaninda son derece énemli bir gelisme oldugunu distniyorum ama bakalim
sizin de bdyle diisiinmenizi saglayabilecek miyim? Danimarka Teknik Universitesi'nden (DTU) Fizik Profesorii Jakob
Kibsgaard, P2X'in fosil yakitlarin kullanilmadidi bir diinya icin anahtar oldugunu distniyor, ben de onun yalancisi-
yim.

Malumunuz, yenilenebilir kaynaklardan Urettigimiz enerji aslinda bazi sartlar altinda fosil yakitlarin yerini tu-
tabilir. Ornegin benzinli degil elektrikli bir araba kullaniyorsaniz ya da evinizde 1si pompasi varsa, bu dedigim miim-
kun. Fakat “Yenilenebilirden gelen 6guin olmaz, olsa da zamaninda bulunmaz.” diye mansete tasinacak bir sorunu-
muz var. Glines enerjisi aksam yok, riizgar enerjisi riizgar esmeyince yok...

Sorunumuzun adi pek tabi ki “depolama”. Ornegin simdilerde iskandinav tilkelerinde her eve bir pil takilmasi
konusuluyor ki, gercekten fikir benim ¢ok hosuma gitti. Ama daha teknik oneriler de var ve P2X (Power to X) bunlar-
dan biri; yani, yenilenebilir kaynaklardan elde edilen enerjiyi, depolanabilir ve karbon-nétr likit yakitlara dontstir-
mek. Bu sistem, yenilenebilir enerjinin neye donlstigiine bagh olarak (O nedenle “X” deniyor.), ¢iktinin fosil yakitli
tasitlardan, imalat sanayine kadar pek ¢ok farkli yerde kullaniimasini saghyor. Alinm bir dal!

Ben konuyu burada kesecedim ve mevzuyu daha emin ellere, yani Ekonomik Arastirmalar'daki konunun ehli
arkadaslarima birakacagim. Onlar 2024'te P2X'ten daha ¢ok bahsedecek bize. Benim gdrevim Yeni Ay’'da kirmizi bay-
rak kaldirmak ve konuyu ilgilisine duyurmakti.

Lakin bir genel makrocu olarak icime atamayacagim bir mevzuyu daha eklemezsem c¢atlarim. Bir fizik profeso-
rinden alinti ile anlattigim P2X, enerji kaynaklarini artik topragin altinda arama déneminin bittigine isaret ediyor.
Enerjinin mayasi petrol kuyulari degil, Gniversiteler, laboratuvarlar... Hazir miyiz? Olalim!

Yesil Enerji Yakit ve Kimyasallar
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.
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Kaynak: https://baeredygtighed.dtu.dk/en/teknologi/power-to-x
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“CoP35” Hakkinda Tek Bir Rapor Okuyacaksaniz

Bu bashgi 2022 Aralik ayinda, Yeni Ay'in 54. sayisinda da kullanmisim. Dikkatli Yeni Ay okurlari fark edecektir,
o nedenle bastan itiraf ederek kendimi garantiye aliyorum, aman yanlis olmasin:)

Peki neden yine ayni baslik? Clinki yine Taraflar Konferansi'ni (CoP) takip ettik. Clinki arkadaslarim yine ana
akimda gormedigimiz degerlendirmelerde bulundu. Clinkl yine gecen giden konferansla degil, gelecek olanlarla
ilgilendik. O nedenle bu sene de arkadaslarimin yazdigi raporu paylasmadan duramadim. Bence bana tesekkdr ede-

ceksiniz, 6hom ohom!

Once CoP28'in bende biraktigi izlenimi paylasayim. Sosyal medya
hesaplarim, CoP28 katiimcilarinin mesaj ve fotograflarindan gecilmeyince,
CoP28'de en kalabalik delegasyonun Tirkiye olup olmadigini sordum arka-
daslarima. Degilmisiz. Buna ragmen CoP28'in fotograf etkisinin yiiksek oldu-
gunu sdylemek yanlis olmayacaktir. Bu raporu, mevzuyu fotografin 6tesine
tasimasi adina da 6nemsiyorum.

Ekonomik Arastirmalar'dan Feridun Tur ve Can Hakyemez, TSKB adi-
na CoP28'i sahada takip eden delegasyonun icindeydi. Konferansin yapildi-
g1 Dubai'ye, kendi deyisleriyle, yanlarina sorularini da alip gitmislerdi. Yanit
bulup bulamadiklarini ise, raporu okuyunca goreceksiniz, filmin sonunu
soylemeyeyim.

Marakes'ten Dubai'ye Yapisal Kinllmanin izleri

OP 28'de Resmi Mizakerelein Otesinde Ne Oldu? Ben konferansi yerinde takip etmedim. Buna ragmen sag olsunlar
— arkadaslarim raporun girisini yazma gorevini bana verdiler. “Gitmedin, gor-
Or.Ferdun Tur (SC8) TSIKB medin, ne yazdin?” diye soracaksiniz haliyle. Ama siz bunu sormadan 6nce

Can Hakyemez

Ekonomik Arastirmalar

ekleyeyim, aslinda arkadaslarim da hentiiz gitmedikleri, gérmedikleri CoP’lari
yazdilar. Raporun sadece kigtik bir kismi CoP28. O bliylik pavilyonlardan, o giriltili kalabaliktan bir kenara ¢ekilip
stirecin gegmisine ve gelecegine baktilar, bittincul bir okuma yaptilar. CoP29'u hatta belki de CoP35'i yazdilar.

Gegen yilki konferansin ardindan, yatirrm bankaciligi pratiklerinin, kalkinma finansmani icinde agirliginin ar-
tacagini yazmistik. Stire¢ diisiindiigimuzden hizli ilerliyor. Yine ayni raporda “Bir piyasa oyunculari kadar degil, di-
zenlemeleri kadar kuvvetlidir.” diye eklemistik. Kalkinma finansmaninda 6zellikle izZlemenin éneminin arttigi konu-
sundaki goriisiimiizi de koruyoruz.

O tarihten bu tarihe finansman modeli konusundaki degisiklikler daha resmi bir yapinin iginde tartisilir oldu.
Diinya Bankasi Baskani Ajay Banga bu tartismayi yonlendirirken, kuvvetli bir liderlik sergiliyor. O nedenle kalkinma
finansmaninda hem miktarin artmasi hem de siirecin hizlanmasi artik uzlasiyla beklenir oldu.

Ama bir sey eksik kaliyor. Kalkinma finansmani modeli degisirken finans sektorli ne yapiyor? Clinkii muhte-
remler, “beklenti” yarin icindir, lakin “hazirlik” bugiin icin. iste bu raporda arkadaslarim haziriga nerelerden baslamak
gerektigini anlatiyor.

Merakhisina  benden  sOylemesi:  https://www.tskb.com.tr/uploads/file/marakeshten-dubaiye-yapisal-
kirilmanin-izleri-cop28de-resmi-muzakerelerin-otesinde-ne-oldu.pdf
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Yeni Ay’in Gegmis Sayilarina Ulasmak igin:

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

TSKB Ekonomik Arastirmalar Yayinlarina Uye Olmak igin Uyelik E-Postasi Atabilirsiniz

ekonomikarastirmalar@tskb.com.tr
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FINDIKLI iISTANBUL 34427, TURKIYE

tel: (90) 212 334 50 50 faks: (90) 212 334 52 34

2024 Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. her hakki mahfuzdur.

Bu dokiiman Tirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S.'nin yatinm bankaciligi faaliyetleri kapsaminda, kisisel kullanima yoénelik olarak ve bilgi i¢in hazirlanmistir. Bu
dokiimana dayali herhangi bir islem yapilmasi tarafimizdan 6ngérilen bir husus degildir. Belirtilen gorisler sadece bizim glincel goruslerimizdir. Bu raporda yer
alan bilgileri makul bir esasa dayali olarak glincellestirirken, bu konuda mevzuat, uygunluk veya diger baska nedenlerle amaca uygunluk tam olarak
saglanamamis olabilir.

Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. ve/veya bagli kuruluslari veya calisanlari, burada belirtilen senetleri ihrag edenlere ait menkul kiymetlerle ilgili olarak bir
pozisyon almis olabilir veya alabilir; menkul kiymetler lzerinde opsiyonlar olabilir veya ilgili diger bir yatirma girebilir; bu menkul kiymetleri ihra¢ eden
firmalara danismanlik yapmis, hisselerinin halka arzina aracilik veya yiklenim taahhtdiinde bulunmus olabilir.

Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. ve/veya bagh kuruluslarn bu raporda belirtilen herhangi bir sirket icin yatinm bankaciligi da dahil olmak tizere 6nemli
tavsiyeler veya yatirim hizmetleri sagliyor veya saglamis olabilir.

Bu raporun ilgili oldugu yatinm fiyati veya degeri, direkt veya indirekt olarak, yatirimcilarin menfaatlerine ters diisebilir. Déviz kurlarindaki herhangi bir
degismenin yatinmin degeri veya fiyati veya bu yatirimdan saglanan gelir lizerinde olumsuz bir etkisi olabilir. Ge¢misteki performans her zaman gelecekteki
performansin kilavuzu olacak demek degildir. Yatirim geliri dalgalanma gésterebilir.

Bu rapor kamuya acik bilgilere dayalidir. Dogru veya tamam olmayan hicbir beyan yapilmamistir. Bu rapor séz konusu menkul kiymetlerin alinmasi veya
satilmasi icin bir teklif, yorum ya da yatinm tavsiyesi degildir veya bu menkul kiymetlerin alinip satilmasina yoénelik bir teklif icin de bir istek veya zorlama
degildir. Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. ve kendisiyle baglantili olan digerleri bahsedilen sirketlerin menkul kiymetleriyle ilgili pozisyon alabilirler veya bu
menkul kiymetlerle ilgili islem yapabilirler, ayrica bu sirketler icin yatirrm bankaciligr hizmetleri de verebilirler.

Herhangi bir yatinm karari yatinmcinin tamamiyla kendi kisisel secimine dayanmalidir. Bu rapordaki bilgiler herhangi bir yatirim tavsiyesi olmayip, raporda yer
alan firmalara yatirim yapilmasindan 6ttirti Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. hig bir sorumluluk kabul etmez.

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinrm danismanhd kapsaminda degildir. Yatinm danismanlidi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin
risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk
ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar
dogurmayabilir.

m Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi T:+90 212 334 50 50 F: +90 212334 52 34
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