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Uluslararasi Piyasalar

2021 Yili Beklentileri

Sant Manukyan — TUYID Yiksek istisare Konseyi Uyesi, is Yatinnm, Uluslararasi Piyasalar Direktori

2021 yilina pek ¢ok beklenti ile girdik. Ancak en ¢ok tartisilan konulardan bir tanesi enflasyon fenomeninin geri gelip
gelmeyecegi. Elbette hig¢ ayrilmayan Tirkiye 6zelinde degil global enflasyondan bahsediyoruz. Geride biraktigimiz 10
yillik dénemde merkez bankasi varlik alimlarinin veya piyasa jargonu ile “para basmanin” (ki yok dyle bir sey) enflasyon
yaratmadigini ABD-Fed, EB-ECB ve Japonya-BOJ orneklerin net bir sekilde gordik. Bu dénemi ABD 0&zelinde
inceledigimizde gbze carpmasi gereken noktalardan bir tanesi ilk grafikte gordiginiz reel (mavi) ve potansiyel biyime
arasindaki fark.

FRED 24 — Gross Domestic Product
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Potansiyelinin ¢ok altinda blyime gosteren ABD ekonomisinin enflasyon yaratamamis olmasi sasirtici degil. O
tarihlerde en sik kullanilan sézciiklerden bir tanesi de “deleverage” olmustu. Yani hane halki ve sirketlerin borglarini
azaltmaya girismeleri ile olusan ve Richard Koo’nun “bilanco resesyonu” olarak adlandirdigi yavaslama. ikinci grafikte
hane halki (kirmizi), 6zel sektor (mavi) ve kamu borcunun o tarihten bu yana seyrini goriiyorsunuz.
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FRED — Domestic Nonfinancial Sectors; Debt Securities and Loans; Liability, Level, Q2 2009=100
) — Households and Nonprofit Organlmllons Total Liabilities, Level Q2 2009=100
— Federal Debt: Total Public Debt, G2 2009=100
— Gross Domestic Product, Q2 20D9—1DD
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Hane halki borcu 6nemli bir artis gostermezken finans disi 6zel sektorin yukimlulukleri ekonomik buyime kadar
degisim gostermis. Sayet asi gercekten basarili olur ve vyatinmlarla is gucU piyasasini hizli bir sekilde
normallestirebilirse Fed'in istedigi tarzdan bir “iyi” enflasyon senaryosunu tartisabiliriz. Ancak su anda gorilen o ki
enflasyon seviyesinde bir ziplamanin ardindan disik seyir devam edecek. Ote yandan kamu borcunda yasanan artis
mutlaka dikkatinizi cekmistir. Birinci eke donip buginki duruma bakarsak ABD GDP'si 3.C itibari ile 2019 zirvesinin
sadece %2.6, potansiyel GDP'nin ise %2.9 altinda seyrediyor. Boyle bir ortamda 6nce GDP'nin %4.3'0 ve ardindan da
kabul edilirse (edilmeyecek) GDP'nin yaklasik %9'una denk disecek 2 mali paket s6z konusu. Asinin gercekten etkin
oldugu bir ortamda bu harcamalar dogru yapilirsa enflasyon Gzerinde mutlaka etkili olacaktir. Ve Fed'e yonelik
beklentilerin de yilin 2. yarisinda degismesi kaginilmaz olur. Bu kez denklemde ise enflasyonun kaynagi kamu
harcamalari olarak gorinUyor. Her iki senaryoda da su anda soru isaretleri var. Ancak simdilik reel olarak gordigimuiz
bir dinamik ise maliyet enflasyonu. Ana enflasyon endekslerinde net bir isaret olmasa da ABD ve Cin PMI verilerinin
girdi ve ¢ikti fiyat endekslerinde bu durum kendisini gostermeye basladi.

Endustri emtia grubu Cin ama daha ziyade arz tarafinda yasananlar ve stok azalislari ile sert yikselisler gosterirken
tarim UrUnlerinde de son 5-6 yilin en yUksek fiyatlarini gorUyoruz. Sadece bakirin, bugday veya celigin fiyati
yukselmiyor, Uretimde kullanilan girdiler ve lojistik maliyetleri de ¢ok ciddi bir sekilde artiyor. ABD'de tarim sektori
iflaslarinin 2014 yilindan bu yana en yiksek seviyesinde oldugunu goriyoruz. Pek ¢ok Uretici 2020 krizi sirasinda iflas
ettigi veya kiculdigi igin talep yonlu bir yukselisten ziyade 1970’lerde gordigumiz arz kaynakl bir sorunla karsi
karsiyayiz. Bu sorun gecici mi degil mi 2021 yilinda netlesecek ancak fiyat yikselisleri bir trende donisirse merkez
bankalarinin yapabilecegi fazla bir sey yok. Orta vadede maliyet konusunda belirleyici olacak diger bir unsur da Cin’de
bulunan tedarik zincirinin yeni lkelere kayip kaymadigi olacak. Yillar iginde Cin‘in biriktirdigi uzmanli ve biyuklikten
kaynaklanan avantajin bir baska Ulke tarafindan saglanmasi ¢ok kolay dedil. Ote yandan tim bu enflasyon
tartismalari arasinda unutulan birkag deflasyonist dinamik daha var ki 6nimuzdeki yillarda baskin ¢ikmaya devam
edebilirler. Verimlilik, yaslanan nifus, gelir esitsizligi, Cin etkisinin devami vs. Kisacasi ¢cogunlugun yaptigi gibi Fed
bilangosuna bakarak bir enflasyon tahmini yapmak beyhude ve anlamsiz bir ¢aba, ¢ok farkli aktorlerin carpistigi bir
sahadayiz.



