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Ekim Ayl Ekonomik Analiz Raporu 6 Kasim 2022

Ekonomiyi Etkileyen Dis Faktorler

Ekim ayi icerisinde finansal ve ekonomik kararlariyla 6ne cikan bir FED (ABD
Merkez Bankasi) ve onu takip eden bircok gelismis tGlke merkez bankasinin para
politikasi kararlarini takip ettik. FED’in para politikasi patikasinda faiz artislarini
bir streligine yavaslatacagini hatta buna ara verebilecegini birka¢ gtin 6nce faiz
karari sonrasi toplantida J. Powell’in aciklamalarindan anliyoruz.

Ozellikle Powell'in “Eger siki para politikasinin dozunu kacirir ekonomiyi fazla
yavaslatirsak tekrar hizlandirmak daha kolay. Ama eger politikayl yeterince
stkmazsak enflasyonu kalici hale getirebiliriz ki, onun istihdam UGzerindeki
maliyeti daha blyidk olur” sozlerinden stagflasyon korkusu vurguladigini
goruyoruz. Fed kararindan 6nce75 bp faiz artisi beklentisi piyasalar tarafindan
%90 Uzerinde tahmin edilen beklentiler sonugta bu dogrultuda gerceklesti.

Boylece 2008’den beri en yiiksek politika faizine taniklik ediyoruz. Gegen yil
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. Finansal piyasalarin
istihdam tarafindaki yuksek baglantidan dolayi enflasyonun bir sire daha
sireceginin kabullenildigi sonucunu da buradan cikarabiliyoruz. Enflasyon
verilerinin bu erteleme ile birlikte daha da uzun sire yliksek seviyelerde devam
edecegini 6ngoriyoruz.

ECB (Avrupa Merkez Bankasi) soylemlerinde de FED para politikasi setindeki bu
kisa degisim sirecinin ECB faiz kararinda da etken olacagini gézlemliyoruz. PMI
tarafindaki disisin (son 29 ayin en distgl) ve Rusya kaynakli enerji krizinin
etkileri ile birlikte yluksek enflasyonun kalicihgl konusu ECB tutanaklarinda da
gelecege dair kotimser bir tabloya isaret etmeye devam ediyor. Ekim ayi
toplantisinda 75 baz puan faiz artisi ile %2 politika faizine ulasildigini biliyoruz.



Ote yandan, %9,9’luk enflasyonun artan seyrinin kiiresel finansman yapisinda
istenmeyen bir kirilganhk olusturmamasi igin devam edecegini tahmin ediyoruz.

Uzak doguda, Cin’in gayrimenkul sektorini destekleyici adimlarinin ekonomik
biylime rakamlarini kisa vadeli olarak arttirdigini gézlemledik. Bu ve benzeri
uygulamalarla 2022’nin ikinci ceyreginde, ceyreklik bazda %2,7 dizeyinde
daralan Cin ekonomisi ligtincl ¢eyrekte %3,9 blylme kaydetti. Bu yol haritasinin
kisa vadede blyime oranini arttirmasini bekledigimizi Agustos ayl raporumuzda
belirtmistik. Cin’de enflasyon tarafinda son 2 yilin en yliksek oralar olusurken ani
bir durgunlugun bu metodoloji ile asilmaya calisilmasinin Japonya 6rneginin bir
tekrari niteliginde oldugunu da tekrar dile getirmekte yarar goériyoruz. Nitekim
PMI endeksi (48,7-50 esik degerinin altinda) de bunu destekler bicimde gelmeye
devam ediyor.

Kiresel tahvil piyasalarindaki uzun svadeli faizler ile orta ve kisa vadeli
tahvillerdeki yakinsakhgin giderek arttigini ve bunun kiresel resesyonun en
belirgin 6ncl gostergesi oldugunu 9 ay onceki calismamizda belirtmis ve bu
hususta uyarimizi yapmistik.

IMF tarafinda, gelecek yil igin kiresel ekonomik biylime rakamlarinda tekrar
asagl yonli bir revize geldi ve oran %2,9’dan %2,7’ye cekildi. Dinya Bankasi da
ayni sekilde bliyiime tahminlerini asagi yonli revize etmisti.

Sonug¢ olarak kuresel enflasyondaki artisa gelismis Ulkelerdeki finansal
piyasalarin etkilenmemesi amacli olarak izin verildigini ve faiz artis dongulerinin
kisa bir siire kadar ertelenebilecegini ancak kiiresel ekonomik daralmanin devam
edecegini ve bu sebeple global sirket karlarinin (belirsizlik sebepli olarak) kisa
vadede daha da artacagini ve gini katsayilarini negatif etkileyecegini tahmin
ediyoruz.

Ekonomiyi Etkileyen i¢ Faktorler

Kiresel ekonomide olusan resesyonun ve gelismis ekonomilerde olusabilecek
stagflasyon tehlikesine karsi para ve maliye politikalarinda o6nlem setleri
olusturulmamasi ile birlikte cumhuriyet tarihinde gortlmemis rekor cari acik
olustugunu (10 aylik 90 milyar S, aylik 8 milyar S) gordik.



Emek gliciiniin ekonomik blyime ( ve ulusal gelirdeki) payindaki azalisi ile
birlikte gectigimiz aylarda vurgulamis oldugumuz “fakirlestiren buiytme”
olgusunu test ederek yasamaya devam ediyoruz. is giici 6ddemelerinin GSYH
icindeki payinin, ekonomik bliylme verilerine ragmen tahmin modellerimizde
son ¢eyrekte %20'nin altina dismesi bu durumu net olarak agiklamaktadir.

Para politikasi tarafinda Ekim ayinda 150 bp’lik indirim ile politika faiz oraninda
%12’den %10,5’e dogru bir gevseme olusturulurken, gelismekte olan Ulkelere
kiyasla faizlerde tersine hareketin devam ettirildigine taniklik ediyoruz.

Tim bu gelismeler 1siginda enflasyondaki artisin istatistiki olarak baz etkisi
sebebiyle yavaslayacagini ancak vatandaslar icin fiyat artis oranlarindaki azalisin
alim gicl artisi ekseninde etki etmeyecegini tekrar dile getirmekte fayda
goruyoruz. Enerji ve diger girdi fiyatlarindaki artisla birlikte enflasyonun yapiskan
etkisinin daha etkili olmasini ve bunun bir derin durgunluk ile baglanti kuracagini
vurgulamakta fayda goriyoruz.

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