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AGUSTOS 2022 EKONOMIiK ANALiZ RAPORU
Ekonomiyi Etkileyen Dis Faktorler

Agustos ayi igerisinde finansal ve ekonomik kararlariyla éne gikan bir FED (ABD Merkez
Bankasi) ve onu takip eden bir ¢cok gelismis Glke merkez bankasinin para politikasi
kararlarini takip ettik. FED’in para politikasi patikasinda faiz artislarinin devaminin
gelecegini Jackson Hole toplantisinda J. Powell tarafindan dile getirilmesi ile birlikte
eylll ayi icin 75 bp faiz artisi beklentisi piyasalar tarafindan %90 lzerinde bir olasiliga
ulasti. Bu gercekle, 30 senenin en vyiksek faiz artisi donglsinin yapildigini
gozlemliyoruz. Gegen sene tespitini yapmis oldugumuz %2’lik bir enflasyon hedefine
yakinsama ile ilgili para politikasindaki bu sert durusun finansal piyasalarda kirilma
yaratana kadar devam edecegini Haziran ayindaki raporumuzda belirtmistik. Béylece
kiiresel olarak borsalarda ciddi diistis tepkileri olustugunu izledik

ECB (Avrupa Merkez Bankasi) soylemlerinde de saydigimiz bu sebepler ile birlikte para
politikasinda sert faiz artislarina devam edecegi beklentileri piyasalari yonlendirir
bicimde yer bulmaya basladi. PMI tarafindaki diististin ve Rusya kaynakli enerji krizinin
etkileri ile birlikte ylksek enflasyonun kaliciligi konusu ECB tutanaklarinda da gelecege
dair kotlimser bir tabloya isaret etmektedir. Eylil toplantisinda 50 baz puan faiz artisi
beklentisi bu sebeple gliclenmektedir.

Uzakdogu’ya baktigimizda, Cin’in gayrimenkul sektorinl destekleyici adimlarinin
devamini gozlemledik. 90’h yillardaki “Japanification” olgusuna benzer sekilde faiz
oranlarinda yapilan indirimlerin uzun vadede Evergrande 6rneginde oldugu gibi biyuk
GYO sektortiindeki zombi firmalarin iflasini tetikleyici nitelikte oldugunu distinlyoruz.
Enflasyonda son 2 yilin en yiksek rakamlari olusurken ani bir durgunlugun bu
metodoloji ile asilmaya c¢alisiimasinin Japonya 6rneginin bir tekrari niteliginde
oldugunu da bu sebepler ile 6ngérmekteyiz.

Kiresel tahvil piyasalarindaki uzun vadeli faizler ile orta ve kisa vadeli tahvillerdeki
getiri oranlarinin yakinsakhiginin giderek arttigini, bunun da kiresel resesyonun en
belirgin 6ncl gostergesi oldugunu 6 ay onceki ¢calismamizda belirtmis ve bu hususta



uyarimizi yapmistik. ABD tahvillerinde olusan %3 Uzeri tahvil faizlerinin kiresel
ekonomik tablo konusunda uyarici etkende oldugunu yinelemek gerektigine
inaniyoruz.

Sonug olarak, kiresel hisse senedi piyasalarindaki yuiksek volatilitedeki hareketler,
kiiresel enflasyondaki artis ile birlikte Ulkelerin jeopolitik kaygilari (Cin-Tayvan,
Ukrayna-Rusya, Sirbistan-Bosna), tlkeler arasi bozulan uluslararasi iliskiler ve diinyada
gida ve enerji sektorlerindeki davranislar bu donemin en 6ncelikli konulari olarak
onlimuizde durmaya devam etmektedir.

Ekonomiyi Etkileyen Dis Faktorler

Kiresel ekonomide olusan resesyonun ve gelismis ekonomilerde olusabilecek
stagflasyon tehlikesine karsi para ve maliye politikalarinda o6nlem setleri
olusturulmamasi karsimiza tarihi seviyelerde bir cari agik (7 aylik 62,2 milyar S, aylik
10,7 milyar S) olgusunu getirmistir.

Emek glicine 6demelerin ekonomik biylme payindaki azalisi ile birlikte gegtigimiz
aylarda vurgulamis oldugumuz “fakirlestiren blylime” olgusunu test ederek yasamaya
devam ediyoruz. is giicii 6demelerinin bu kapsamda GSYH icindeki payinin %21,4 ile
birlikte 1990’li yillara geri donlilduglini belirtmek isteriz.

Para politikasi uygulamasi ile politika faizinide Agustos ayinda 100 bp’lik indirim ile
gevseme olusturulurken ayni zamanda bankalara uygulanan ZK (Zorunlu karsihk)
oranlarindaki artisin karmasa olusturdugunu da soylemek gerektigine inaniyoruz. Ayni
anda hem sikilastirict hem de gevsetici 6nlemlerin uygulanmasini ekonomi bilimi
acgisindan anlamsiz bulmaktayiz.

Tum bu gelismeler 1siginda enflasyondaki artisin istatistiki olarak baz etkisi sebebiyle
yavaslayacagini ancak vatandaslar icin fiyat artis oranlarindaki azalisin alim gliciine
katki sunmayacagini sdylemekte fayda goriiyoruz. Yapilan enerji zamlari ile birlikte
enflasyonun yapiskan 6zelligine ek olarak fiyatlar genel seviyesini daha artirici bir
Ozellik yaratacagini ve belirttigimiz durumlar ile birlikte bakildiginda piyasada ani bir
durgunluk yaratabilecegi hususunda karar vericileri uyarmakta yarar goériiyoruz.

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