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Ekim/2021 Donemi Ekonomik Analiz Raporu

ENAGrup olarak kiiresel ekonomik risklerin, tilkemizde ve diinyada yarattig sistemik riskleri
onceki raporlarimizda cokca vurgulamistik. Ne yazik ki bu risklerin sirayla gerceklestigini hep
beraber gézlemlemekteyiz. Ozellikle kiiresel enerji ve emtia piyasalarindaki yiikselen fiyat
hareketleri yine kiiresel enflasyonu artirmaktadir.

Tum bu gelismelerle beraber, para ve maliye politikalarindaki rasyonel olmayan ekonomik
yaklasimlarin da kiiresel enflasyonu sorun olmaktan ¢ikarmada etkili olmadiklarini
gozlemlemekteyiz.

Her zaman oldugu gibi bu raporda Ekim ayinin ekonomik ve finansal gelismelerine
derinlemesine verileri inceleyerek sizlere sunmak amacindayiz.

Ekonomiyi Etkileyen Dis Faktorler

ABD’de Eylul ayi sanayi Uretim degerlerinin beklenenden disik gelmesi, imalat Gretimi
tarafindaki duslsler ve beklentilerin giderek koétiilesmesi ile birlikte uzun vadeli tahvillerde
olan hareketleri ve bunun dolar endeksinde yarattigi etkiyi gézlemledik. Oncelikle belirtmek
isteriz ki, Fed Baskani Powell’in enflasyonun gegici oldugu soylemlerinin yerini enflasyonun
beklendiginden uzun siirecegi aciklamalari almaya basladi.

Bu yorumda, onceki raporlarimizda belirttigimiz sistemik risklerin ilani ilk agizdan da kabul
edilmis oldu. Oniimiizdeki aylarda bu olumsuz beklentilere dayali olarak da FED para
politikasinin seyrinin faizleri arttirma yoniinde olacagini belirtmekte fayda goriiyoruz.

Dikkat cekmek istedigimiz diger bir nokta ise uzun vadeli ABD tahvil faizlerindeki ylkselisler ve
buna bagh olarak, gecen yil toplanti metinlerinde de yer bulmaya baslanan getiri egrisi
kontrolli hareketinin bozulmasi konusunda yapilan yorumlardir. Bu olumsuz goriinimin
diinyadaki sermaye yatirimlarinin seyrini borsalar disina itecegini, sistemik risklerin finandisi
olarak da gecen (kripto paralar) yatirimlari da etkiyecegini ve piyasada olusacak margin-call
tepkilerinin korelasyonundaki bitiinligi de etkileyecegini distinlyoruz.

Tum bu risklerin dogrultusunda, son zamanlarda 1929 Biyilik Buhrani’'ndaki gelir dagilimi
seviyesindeki bozulma silirecine benzer bir yapinin basladigi, bu duruma engel olmak igin de
modern ekonomilerde geliri ylksek kesimlerden varlik vergisi alinmasina dair programlarin
yapildigini gézlemliyoruz. AB boélgesinde, 6zellikle Almanya’da son yillarin en yliksek enflasyon



oranlarinin olusmasi (28 yil sonra ilk kez %4 lzerine gikmasi gibi..) ve Avrupa Merkez Bankasi
nezdinde, parasal genisleme yetkisinin tekrardan kullanilmak istenmesi de topluma yapilacak
sosyal yardimlarin beklenen seviyeden daha yukarilarda olacagini gérmelerinden kaynakli
oldugunu diglniyoruz.

Uzak doguda, oOzellikle Cin’de vyikselen enflasyon etkisini blyik bir mortgage krizine
donusebilecek “Evergrande” 6rneginde gormis bulunduk.

Ekonomiyi Etkileyen i¢ Faktorler

OECD Mali Eylem Gorev Glci tarafindan denetlenmesi sonrasi gri listeye giren Tirkiye'nin
finansal piyasalarda ortaya c¢ikan ek maliyetler yaninda, reel piyasalara da yansiyan
olumsuzluklara egilimli oldugunu gozlemlemekteyiz.

Merkez Bankasi’'nin faiz indirim kararlari ile olusan doéviz kuru seviye yuksekligi ve artan
oynakligi enflasyonun yukarilara tirmanmasina istatistiki olarak yardim edecektir. Uzun stredir
zaten bir yiksek fiyat artis sarmalina giren Tirkiye ekonomisinde bu durumun yapiskan ve
uzun sureli bir kirllganlik olusturacagini sdylemek yanlis olmaz.

Enagrup olarak bilimsel veriler ile elde ettigimiz sonuglari etik dogrularimiz ile sizlere sunmaya
devam ediyoruz.
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Yasal Uyari: Bu dokiimanda yer alan her tiirli 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 yontem ve metodolojisi ile diger kisisel gorislerine
dayanmaktadir. Mevcut yontem ve metodolojinin tiim telif haklari ENAGroup tarafindan alinmis ve patent
islemleri siirmekte olup, bu yontem ve metodoloji patent koruma kanunu kapsaminda korunmaya
alinmistir. Mevcut metodoloji ve yontemin ayni/benzer isim ile kullanilmasi, pazarlanmasi veya maddi
kazanc edilmeye calisiimasi durumunda, ENAGroup Tiirk Patent ve Marka Kurumu’nun patent
mevzuatindan dogan kanuni haklarini sakh tutar. Tiim haklari saklidir.






