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Gectigimiz ay Fed para politikasinda sikilasma kararlari gelmeye devam etti ve
Fed faizleri 0,50 puan daha arttirdi ve 0,75-1,00 araligina ulasildi (son 22 yilin en
yuksek faiz artist). Bunun etkisi ile IMF ve Dilinya Bankasi kiiresel ekonomik
blylme tahminlerinin %3,6’dan %3,2’ye geriledigini gordiik. Ayrica ECB (Avrupa
Merkez Bankasi) tarafindan da gectigimiz glinlerde benzer parasal sikilasma
mesajlari gelmeye devam etti. Bunlarin etkisi ile de kiiresel piyasalarda volatilite
(oynaklik) yiikseldi yani yiksek dalgalanmalar olusmaya basladi. Rusya-Ukrayna
savasl nedeniyle petrol ve dogalgaz fiyatlarindaki artislarin devaminin geldigini
de izlemis olduk.

Uluslararasi ekonomi gtindemini, Gilkemiz ekonomisine yansimalarini ve tlkemiz
ekonomisinde gecen ay yasananlari yine bu raporda ayrintilari ile sizlere
sunuyoruz.

Ekonomiyi Etkileyen Dis Faktorler

FED son 22 yilin en yiksek faiz artisini gerceklestirerek parasal sikilasma
politikasina devam edecegini piyasalara gosterdi. Bilango blyukluginin 9 trilyon
dolara ulasmasi ile birlikte 1 Hazirandan itibaren 3 aylik bir stirecte 47,5 milyar
USD, sonrasinda ise aylik her periyotta 95 milyar dolar miktarinda bilancoyu
kligliltme kararini acikladi.

Boylece gelismis Ulkelerinde faiz artirim sireclerine katildigl yeni bir donemin
kapisi acilmis oldu. Bunun gelismekte olan ve 3. Diinya etkilerine negatif etkisi
kaynakli yliksek bor¢ sarmalindaki tlkelerin enflasyon rakamlarinin yitkseldigini
ve bor¢ dondirme kapasitesinin distiglinid ve gelirlerin asagiya geldigi
sonugclarina taniklik ettik.



Son bir yildir raporlarimizda bu sirecglerin boyle gelisecegini de 6ngdrmis
oldugumuzu belirtmek isteriz. ABD’de yine enflasyonun son 40 yilin en ylksegi
olan %8,5 gibi bir orana yakinsamasi ile birlikte uzun vadeli tahvil faizlerindeki
yukselislerin de likidite krizini haber verdigini, slirecin o ylzden temkinli bir
sekilde gitmesi icin FED tarafinda soylemlerin son toplanti da givercin tonda
olacagini da gecen ayki raporumuzda belirtmistik.

Stagflasyon tehlikesinin cok yakininda oldugu gerceginin hem politika yapicilarin
soylemlerinde hem de akademik arastirmalarda gozlemlenmistir. Buna bagh
olarak, YCC konusunda son iki raporlarimizda belirttigimiz hususun da
gerceklesme ihtimalinin bu c¢evrelerde bir opsiyon olarak konusuldugunu
izlemekteyiz.

Asya piyasalarinda da bu yasanan sirec ile birlikte 6zellikle Cin tarafinda PMI
verilerinin distliglint (Subat 2020’den beri en disik) ve ekonomik faaliyetlerin
azaldigini, BOJ tarafinda da yasanan duraganlik sebepli olarak uzun siredir
surdirdigu parasal genislemeye yoluyla piyasalari desteklemeye devam edecegi
sinyallerini verdigini sdylemek zor degildir.

Yasanan slregler ile birlikte zombi firmalarin kiiresel piyasalarda elenmesini
(Lehman Brothers 6rnegi gibi) ve sonrasinda tekrar QE politikalarina enflasyonist
baski sebebiyle mecburen donilecegini tahmin ediyoruz. Hem ABD hem de AB
‘de stagflasyon sinyalleri ile birlikte bu slirecin 2008 krizinde ve sonrasinda
yasanan para politikasi patikasina yakinsayacagini diistiniiyoruz.

Petrol fiyatlarindaki baski Rusya-Ukrayna savasi ile devam etmektedir. Petrolde
yasanan arz problemlerinin 100 dolar seviyelerinin Ustlinde kaliciligi
saglamlastirdigini soyleyebiliriz. Bunun ayrintili degerlendirmelerini ele aldigimiz
enerji politikalari  raporlarimizi  sitemizden bulabilirsiniz. Diger degerli
madenlerde ise Ozellikle altin ve giimus tarafinda piyasalarda yasanan yuksek
satis baskisi ile “margin call” ¢agrilarinin olustugunu ve bu sebeple fiyatlarin
geriledigini gozlemliyoruz. Kiresel enflasyonun ylkselisine devam etmesi ile
birlikte emtia piyasasinin az o©nce bahsettigimiz keskin para politikalari
degisimine kadar yukselis seyrine devam etmesi beklentilerimiz dahilinde ele
alinmaktadir.



Ekonomiyi Etkileyen i¢ Faktorler

Enerji, tarim ve sanayide disa bagimhligin, kamunun elindeki hizmetlerin 6zel
sektore devredildigi 20 yillik bir donemde olusan politikalar ile birlikte artmistir.
Bunun sonucunda elde edilen sicak paralarin ise Japonya benzeri uygulamalarla
gayrimenkul-insaat ortakliklari Gzerinden pay edildigini ve efektif verimlilik
olarak gecici bir ekonomik biytime olusturmasi ile birlikte zamanin ruhuna aykiri
davranildigini, kisisel gelirler bazindaki dusus ile birlikte “Fakirlestiren Bliyime”
olarak gozlemlemeye devam ediyoruz.

Buna uygun olarak da son acgiklanan konut kredi faizlerinde alinan kararlar
sonucunda miilksiizlesme olgusu ile karsi karsiya kalinacagl hususunda olan
uyarilarimizi tekrar edip, enflasyonu daha da arttirici etkisini kira carpani artisi
hususunda ele aliyoruz. Ayrica yeni istihdam yaratilamamasi ve Ustine eklenen
yliksek yabanci goé¢ orani ile birlikte calisanlarin gelirlerindeki azalisa ve
issizlikteki artisa da dikkat cekmek isteriz.

Nisan ayl MB faiz kararinda politika faizini sabit tuttugunu (%14) hep birlikte takip
ettik. Dinyada artan enflasyon oranlarini ve ayni zamanda parasal daralma
politikalari ile birlikte kararin yansimalarinin enflasyon ve doéviz kurunda arttirici
etkisini Gzulerek su ginlerde gozlemlemeye devam ediyoruz.

Ulkemize déviz cekmek icin yabanci yatirimcilara yénelik 0 (sifir) faizli TL ile
swap’lamak Uzere %4 dolar faizli yeni bir finansal Grlinlnin gelecegi bilgisi
kamuoyu ile paylasildi. Bu yaklasimin faizi arttirmadan ortili faiz vermek
anlayisinin uzun vadeli yatinmcilar ilizerinde yarattigi etkinin olumsuz
oldugunu, ayrica uluslararasi kredi derecelendirme kuruluslarinin not
disiirdiigii ortamda giiven tahsis edici olmadigini da belirtmek isteriz.

KKM’nin (Kur Korumali Mevduat) kiiresel piyasalarda yasananlar nedeniyle orta
vadede enflasyonist baski yaratacagini, dis yatirrm ve ihracatla llkeye giren
dovizin azalacagini 6ngérdigimiz bu senaryo Uzerinden degerlendirirsek,
bankalardan 6diing alinan dévizin TL ile 6denmesi halinde enflasyonu artiracagini
veya kismen o6demeyerek finansal glvenilirlik algisini kaybetme ihtimalinin
olabilecegini soylemekte fayda goriiyoruz.

Bu ay ENAG’In hesapladigi E-TUFE degisimleri aylik %8,68 ve yillik da %156,86
olarak gerceklesmistir. Bu degerler hiper-enflasyon tehlikesi icermektedir. Bu



surecte parasal akim ve stok verilerine bakildiginda, para politikasi kararlarinin
enflasyonu bu tehlikeye yaklastirici nitelikte oldugunu kanitlamaktadir.
Dolayisiyla para otoritelerini bu konuda dikkate davet etmek gerektigini
vurguluyoruz.

ENAGrup olarak bilimsel veriler ile elde ettigimiz sonuglari etik dogrularimiz ile
sizlere sunmaya devam ediyoruz.

Saygilarimizla,
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