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Haftallk Ekonomik Analiz

Gectigimiz hafta kiresel piyasalarda gelen haber akislari nedenli volatilitesi (oynakligi)
yuksek bir finansal piyasalar seyri gézlemlendi.

ABD’de Nisan ayi tiiketici enflasyonu beklentilerin lzerinde geldi (beklenti yillik %8,1
iken gergeklesen %8,3 oldu). Cin sanayi verilerindeki diists lilkede korona vakalarinin
artmasi ile ayni anda gerceklesti ve deniz lojistiginde yasanan etkilerden dolayi da
perakende satislarinin da diismesine neden oldu. Dolayisiyla hem borsalarda hem de
emtia piyasalarinda karisik bir seyir olustu.

Petrol fiyatlarinda aylik raporlarimizda da belirttigimiz tGizere 100 dolar Ustl seviyenin
kalici oldugu hususu ve bunun enerji maliyetlerine olan arttirici etkisinden dolayi
kiresel enflasyonunun ylikselecegi sentezimiz ekonomik verilerle kanitlandi. Ayrica
gida fiyatlarinda yasanan artislar (6zellikle bugday tarafindaki gelismelerde) uzun
vadede gida glivenligi konusunda daha da dikkat gekici bir hal aldi.

Dolar endeksi FED’in para politikalarindaki daraltma onlemleri ile birlikte 104
seviyelerinin Ustlne ciktl. Kiresel enflasyona karsi rezerv para teorisi olan “Modern
Money Theory”’ (Modern Para Teorisi) hususundan yola ¢ikarak, bunun sonuclarindan
en onemlisi olarak gordigimuz gelismekte olan lilke enflasyonlarina olan etkisini
artiracagi beklentisi agirlik kazandi.

Yurt ici enflasyon verilerinde yaptigimiz ENAG E-TUFE incelemesi sonucunda, yillik
%156,86 bulan enflasyonun bu gelismeler dogrultusunda artacagini ve piyasa riskinin
daha da ylkselecegini tahmin ediyoruz. 5 yillik Tirkiye CDS primi 2018 ve 2021
yillarinda yasandigi gibi gectigimiz hafta icerisinde tekrar 700’l0 seviyeleri test etti.
Bunun Merkez Bankasi rezervlerindeki etkisinin bor¢ faiz yikinin artmasi sonuclu
negatif etkisinin olacagini ve kur riskinden dolayr uygulanan KKM (kur korumali
mevduat) politikasinin rezervleri daha da distrecegini 6n goriyoruz.

Son aciklanan OVP (orta vadeli plan) Gzerinden bakilacak olursa, kalemlerden sadece 3
aylik cari acigin yillik beklentiyi gectigi gorulmektedir (Beklenti 18,6 milyar S,
gerceklesen ise 18,1 milyar S). Enerji raporlarimizda da belirttigimiz tizere bunun blyik



bir kismi enerji ithalatindan gelmektedir. Yanlis uygulanan para politikalari sebebiyle
rezerv miktarlarindaki azalis ve ylkselen cari acik rakamlari bunun en net gostergesidir.

Odemeler dengesinde olusacak problemlere bu yiizden tekrar dikkat cekmek isteriz.
Basit bir hesapla merkez bankasi rezervlerini yil sonundan bugiine kadar olan siire icin
inceledigimizde, yaklasik olarak KKM’den 25 milyar S, ihracattan 15 milyar S,
reeskonttan da 8 milyar $ gelir yaratildigini ve bunun yaninda KiT satislarinin 16 milyar
S civarinda gercgeklestigini distiniirsek, rezervlerde 32 milyar $’lik artis olmasi
gerekirken sadece 7 milyar S’lik bir artis gbzlemliyoruz. Aradaki farkin kuru tutmak
amagh rezerv satisi oldugunu tahmin ediyoruz. Uygulanan yanlis para politikalarinin
sonucunda olusan bu durumun hane gelirlerinde Turkiye tarihi boyunca gérilmemis
bir azalisa sebebiyet verdigini ve rezervlerde 150 milyar $’lik bir erimeye sebep
oldugunu sdylemekte beis gormiyoruz.
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Yasal Uyari: Bu dokiimanda yer alan her tiirlii bilgi, degerlendirme ve yorum giivenilir oldugu distnilen
kaynaklardan elde edilmis olup, ENAGrup tarafindan burada sunulan bilgilerin dogrulugu ve butlinlGgu
konusunda makul 6zen gosterilmis olmakla beraber, olabilecek hatalar ve eksikliklerden ENAGroup sorumlu
degildir. Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez ve s6z konusu
icerik haber verilmeksizin ¢ikarilabilir veya degistirilebilir. Burada yer alan bilgiler aksi belirtilmedikce
ENAGrup’un sahip oldugu enflasyon hesaplama yéntem ve metodolojisi ile diger kisisel gorislerine
dayanmaktadir. Mevcut yontem ve metodolojinin tiim telif haklari ENAGroup tarafindan alinmis ve patent
islemleri siirmekte olup, bu ydontem ve metodoloji patent koruma kanunu kapsaminda korunmaya
alinmistir. Mevcut metodoloji ve yéntemin ayni/benzer isim ile kullaniimasi, pazarlanmasi veya maddi
kazanc edilmeye calisiimasi durumunda, ENAGroup Tiirk Patent ve Marka Kurumu’nun patent
mevzuatindan dogan kanuni haklarini sakh tutar. Tiim haklari saklidir.




