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Gectigimiz ay ABD’de aciklanan PMI (liretim endeksi), issizlik verileri ile birlikte ABD
ekonomisinin 2. ceyrekte resesyonu (ekonomik duraganlik) yasama ihtimalinin
yikseldigini gésteriyor. Onceki raporlarimizda da hatirlarsaniz bu duruma deginmistik.
Bu cizgide, Uzak Dogu ve Avrupa’daki ayni ekonomik gostergelere bakildiginda
ekonomik aktivitelerin yavasladigini ve bundan dolayi ekonomik bliyiime oranlarinda
gelecek dngoriilerin asagl yonli revize edildigini gdzlemliyoruz. Oyle ki, Fed (ABD
Merkez Bankasi) tutanaklarinda 2023 senesine kadar olacagi belirtilen 125 baz puanlik
bir faiz artirirmi 6ngoruldigi ve bunun diinya ekonomik blytimesindeki faaliyetleri
daha da kisacagi belirtiliyor.

Uluslararasi ekonomi gindemini, llkemiz ekonomisine yansimalarini ve Ulkemiz
ekonomisinde gecen ay yasananlari yine bu raporda ayrintilari ile sizlere sunuyoruz.

Ekonomiyi Etkileyen Dis Faktorler

Mart ve Nisan ayi raporlarimizda belirttigimiz (izere, Fed ve ECB faiz artirim slireclerinin
icinde olmasi sebebiyle gelismekte olan ve 3. Diinya Ulke ekonomilerine negatif
etkilerin daha da anlaml olmaya basladigini goriyoruz. ABD’de ve Avrupa’da
enflasyonun yiikselen seyri kiiresel bir ekonomik daralmaya isaret ediyor. ikinci ceyrek
raporlarinda (Haziran ayi itibariyle) gelecek raporlar ile bu durumun tespitini daha
saghkl yapacagimizi dislintyoruz.

Duraganlik seyrine giren kiresel ekonominin etkileri emtia tarafinda 6zellikle gida ve
petrol 6zelinde ortaya cikti. Ozellikle yiikselen enerji maliyetleri nedenli giivenli gidaya
ulasilabilirligin azaldiginin tespitini de Diinya Gida Konseyi raporlarinda gérmekteyiz.
Enerji raporlarimizda belirttigimiz petrol fiyatlarindaki yukselis seyrinin silirecegi
olgusunun nitekim tespitlerini yatirnm kuruluslarindaki profesyonellerin de( Moody’s,
S&P, Goldman Sachs raporlari) teyit etmeye basladigini izliyoruz. Enerji bagimhhgi ve
sirdurebilir enerji konulari ayni zamanda gida glivenligi ve ulasilabilirligi konulari ile
birlikte hareket eden olgular olarak ele alinmaya baslandi.



ABD ve Avrupa borsalari ekonomilere olan istihdam yaratici yonina yillardir siiregelen
QE (parasal genisleme) politikasi ile arttirmisti, QT (parasal daralma) politikasi ile
birlikte tim dlnyada issizlik sayilarinin yulkselecegini, PMI verilerinin arz-talep
dengesindeki kirllma ve gelir esitsizligi nedenli olarak daha da artacagini dngoriyoruz.
Gecgen ay da belirttigimiz lzere bu baskilar sebebi ile QE politikalarina mecburen
donilecegini tahmin ediyoruz. Bu ylizden yukarida belirttigimiz gibi 2. Ceyrek raporlari
¢ok 6nem arz ediyor. Hem ABD hem de AB tarafindaki stagflasyon (ekonomik
duraganhk ve yuksek enflasyon) sinyalleri ile birlikte bu strecin 2008 krizinde ve
sonrasinda yasanan para politikasi patikasina yakinsayacagini distinliyoruz.

Ekonomiyi Etkileyen i¢ Faktorler

Nisan ay1 MB faiz kararinda politika faizini sabit tuttugunu (%14) hep birlikte takip ettik.
Dinyada artan enflasyon yulkselisi ve parasal daralma politikalari ile birlikte bunu
gormezden gelen para politikalarina devam edildigini izliyoruz.

KKM’nin (Kur Korumali Mevduat) giiniimiize kadar 120 milyar TL izerinde hazineye ek
odeme yarattigini Gzilerek izliyoruz. Gegen ay bu yan politikalarin enflasyonist baskiyi
arttiracagl  yonindeki ®ngorilerimizi  sizlerle paylasmistik. Bu ay E-TUFE
arastirmamizdaki artis da bunu dogrular niteliktedir. ENAGrup Tuketici Fiyat Fiyat
Endeksi (E-TUFE) Mayis ayinda %5.46 artti. E-TUFE’nin son 12 aylik artisi ise %$160.76
olarak gergeklesti. Yanls para politikasi kararlari, beklentileri daha da bozmaya devam
ediyor.

“Fakirlestiren biiyime’’ kavramina tekrar deginirsek, yilin ilk ceyreginde %7,3’lik bir
ekonomik buyliime gerceklestigini fakat vatandaslarimizin alim gilicindeki azalmanin
orta sinifi yok eder bicimde gerceklestigini izliyoruz. Dis borglardaki artis ile birlikte bu
duruma baktigimizda ise uygulanan yanhs politikalardan kaynakli hem enflasyondaki
ylkselis, hem issizlikteki artis, hem de kurdaki artis bu ekonomik biyimenin topluma
yansimadigini belirtir niteliktedir.

S6z konusu olumsuzluklarin daha da artarak devam edecegini tahmin ediyoruz.

Dis ticaretteki gelismelere baktigimizda ticaret aciginda yilhk bazda %157’lik bir artis
oldugunu gériiyoruz. Uretimde dis ticarete bagimhhigin ortaya cikardigi bir net fotograf
var: Ucuza satip yerine pahaliya koyuyoruz ve Urettigimiz de vatandaslarin ihtiyacini
tam anlamiyla karsilayamiyor (fakirlestiren bliiyimenin en net fotografidir bu ayni
zamanda). Nitekim ithalattaki artisin 29,7 milyar S gibi rekor bir seviyeye ¢iktigini
ihracatin ithalati karsilama oraninin ise %64 seviyesine gerilediginden zaten bunu
gorebilmekteyiz. Bu durumun yansimalarini da CDS risk primindeki 700 baz puanin



asagisina diismeyen seyir ile de teyit etmekteyiz. Temerrt risk siniri (Ulke iflasi) olarak
gecen puanlara her gecen giin daha fazla yakinsandigini da belirtmek isteriz.

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