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Aralik/2021 D6nemi Ekonomik Analiz Raporu

Bu ay 0Ozellikle diinyadaki merkez bankalarinin faiz kararlarini ve bu kararlarin dolayh etkilerini sizler
icin takip ettik. AB bolgesi ve ABD MB’lari ekseninde verilen mesajlar daha 6nceki raporlarimizda da
belirttigimiz eksende gerceklesti. FED faiz arttirma kararina karsi biitlin tlkelerin pesi sira faiz artisi
yaptiginiizledik. Bizde ise MB faiz indirimi karari ile tim diinyadan ayrisan bir eksende pozisyon aldi ve
tarihin en yliksek déviz kuru seviyelerinin yasanmasini Gzilerek izledik.

Ekonomiyi Etkileyen Dis Faktorler

ABD’de ve AB boélgesinde agiklanan raporlar ile birlikte kiresel enflasyonun kaliciligi konusu daha da
belirgin olmaya basladi.

ABD {retici fiyatlari enflasyonunun son 11 yilin en ylksek rakamina ulasmasi ile birlikte 6nceki
gozlemlerimizle dogru orantili olarak ilerledi. Hem Fed hem de ECB tarafinda varlik alim programlarinin
Onumuzdeki mart ayi itibariyle sonlanacaginin sinyalleri verildi.

Tecribe edilen ekonomik risklerin sistemik olarak ¢ok yakinda tiim kiiresel piyasalarda etkili olacagini
soylemek zor degildir. FED’in varlik azaltim hacmini 30 milyar dolara kadar c¢ikartmasinin arkasindan
faiz artirnm kararlarinin gelecegini vurgulamak isteriz. Bu ise gelismekte olan (lkelerde faiz-enflasyon-
doviz kuru dengesini degistirecek yeterli glice erisecektir dliisiincesindeyiz.

Kétimser senaryo kapsaminda, Omicron varyantinin bulasiciliginin artmasi AB bolgesinde yeni
kapanmalarin yasanmasinin, AB bolgesindeki ekonomik blylimeyi etkileyecegi ve milyarlarca dolarlik
zararlara, issizlik dalgalarina ve yine Uretim zincirlerinde kirilmaya yol agacagini séylemek mimkin.
ABD’de kapanmanin ekonomide yarattigi 2,1 trilyon dolarlik kaybin ve etkili kapanma 6nlemlerinin
uygulanamamasi ve ekonomik bliyime rakamlarinin diismesi nedeniyle yeni bir kapanma olasilig
tartisiimamaktadir.

Ancak toplum baskisi ile birlikte ABD’de tekrardan yasanacak kapanmalarin diinya ticaretine olasi
etkilerini negatif olarak gorllyoruz ve daha 6nce yasanan kayiplari da géz oniine aldigimizda, diinya
ticaretinde toparlanamaz kayiplarin olusabilecegini de diisiinmek gerektigini belirtmek isteriz.

Ekonomiyi Etkileyen i¢ Faktorler

MB faiz indirim politikalariyla ekonomideki dalgalanmalari son dénemde 6nemle izledik. Ekonomilerde
imkansiz Ggliyd yani enflasyon, kur ve faizi ayni anda hedeflemenin ayni anda olumsuz sonuglar
dogurdugunu yasanan kur soku ve yiikselen enflasyon ve piyasa faiz orani ile birlikte gozlemledik.



Bunun sonucu olarak, biraz da dolarizasyonu gevsetmek ve ekonomiye can suyu yaratmak amaciyla
yeni bir finansal Grin yaratildi: Kur Korumali Vadeli Mevduat (KKVM).

Oniimiizdeki siirecte bu dolara endeksli vadeli mevduat sisteminin yaratacagi ek baskilarin enflasyonun
tirmanmasinda daha da etkili olacagini tahmin ediyoruz. Uzun bir siireden bu yana kalici ve yapiskan
enflasyon oranlarinin tecriibe edilmesi sonucu reel alim giclindeki azalmanin bu baskiyla daha
artacagini tahmin etmek zor degildir.

Ekonomideki glivenin gicli bir gostergesi olan dislik ve kararh bir enflasyon orani ve doviz kuru
varliginin daha ¢ok uzun bir zamanda gerceklesme olasiliginin azalmasi sonucunda yabanci dogrudan
yatirimlari da olumsuz etkileyecektir.

Cok hizh bir sekilde kontrolden gikabilen fiyatlarin tekrar kararli bir yapiya gelmesinin uzun zamanlar
alacagi gercegi ile ekonomi politikalarinin kisa donemli kazanimlar (izerine degil de, refah seviyesini
artirici orta ve uzun vadeli déneme yayilmasi geregini vurgulariz.

ENAGrup ailesi olarak, bu kapsamda yapilacak bilimsel calismalara destek olacagimizi da agik bir sekilde
belirtmek isteriz.
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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 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.




