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Bu rapor; Dunya ve Turkiye ekonomisindeki guncel gelismeleri, guvenilir
kaynaklardan elde edilen veriler ile yansitmaya yonelik olarak,
hazirlanmigtir. Herhangi bir yatirim tavsiyesi icermez.
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Kazakistan’da Gerilim Tirmaniyor!

O Hatirlarsak; gectigimiz yilin ilk haftasina ABD’deki Kongre baskini ile girmistik. Bu
yil ise dinyada katmerlenen enflasyonun ve eneriji fivatlarindaki artisin toplumsal
bir olayl beraberinde getirdigi Kazakistan gerilimi hatta krizi ile yuzlesiyoruz...

O Kazakistan, sivilastiriimis petrol gazi (LPG) fiyatlarina zam yapilmasiyla sokaklara
dokulen protestocularin hikimet binalarini basip atese vermesinin ardindan son
yillarin en blyuk krizini yasiyor.

O Kisa stirede catismalarin yasanmasina neden olan gosteriler sonrasi tlkede OHAL
ilan edilirken, guvenlik giclerinin kayiplari ile ilgili yeni bir aciklama geldi.

O Kazakistan Cumhurbaskani Tokayev, kolluk kuvvetlerine 'teréristlere' karsi 61imcal
glc kullanmalari ve uyari yapmadan ates agcmalari talimatini verdigini soyledi.

L SSCB’nin dagilmasinin ardindan bagimsizligini ilan etmis, dogal kaynaklar
acisindan zengin bir Ulke olan Kazakistan’i bu noktaya getiren etmenlere bakacak
olursak; hem jeopolitik hem de hizli acilma ile birlikte gelen bir takim ekonomik
acmazlari goruriz.




Kazakistan’da Gerilim Tirmaniyor!

3 Ulkenin gucli yonlerine bakildiginda; dogal kaynak zenginligi, Orta Asya’nin en
bldyuk ekonomisine sahip olmasi, distk kamu borcu ve Ulusal Fon'un ekonomiyi
tesvik etmek amaciyla kullanilmasi, gdreceli olsa da siyasi istikrarin gicli gecmise
sahip olmasi, bolgesindeki Glkelere nazaran yabanci yatirimciya ¢ok daha fazla acgik
olmasi gibi faktorleri siralayabiliriz.*

O Ancak pandemi ve 6ncesinde yasanan kiresel ekonomik durgunluk nedeni ile
emtia (petrol) fiyatlarindaki disUs, ekonomisinin dortte biri petrole dayal olan ve
deniz sinirt olmamasi nedeni ile bu GrtGnUn ticaretinde maliyet dezavantaji yasayan
ulkeyi acik ara zora sokmustur.

@ Onemli bir dezavantaji da ABD’nin Rusya’yva uyguladigi yaptirmlarin golgesinde
kaliyor olmasidir.

O Tam bu risk faktorleri; hidrokarbon gelirlerine yiksek bagimlilik (petrol GSYH’nin
dortte birini olusturuyor), ulusal varliklarin kalitesizligi (zayif olusu) ve Ulkedeki
yuksek dolarizasyon nedeniyle bankacilik sektoriinin yabanci kur kaynakli soklara
maruz kalmasi, onemli endUstri ve kamu alimlarinda seffaflik olmamasi, yUksek
yolsuzluk gibi Ulkenin kirilgan yonleri ile kesistiginde ne yazik ki ortaya istenmeyen
bu tablonun ¢ikmasini beraberinde getirmistir.

*Fitch Swot Analizi
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Kazakistan Gerilimin Piyasalara Etkisi

Ik etapta Uranyum fiyatinin yikselmesi ve Bitcoin’in hash rate yani madenciliginin
enerji krizi kaynakli bu geriliminden etkilenmesi kiresel olarak emtia ve kripto
piyasasinda belli bir etki yaratmistir.

Topraklarinda 1.200°den fazla mineral kaynak cesidinin  mevcut oldugu
Kazakistan’da tespit edilen krom (tahmini degeri 972 milyar dolar), cinko (tahmini
degeri 73 milyar dolar) ve kursun (tahmini degeri 35 milyar dolar) rezervlerinde
dlinyada ilk sirada yer aliyor. Uranyumda (tahmini degeri 143 milyar dolar) 2’inci,
bakirda (tahmini degeri 353 milyar dolar) 4’Uncl ve altinda (tahmini degeri 95
milyar dolar) dinyada 9’uncu sirada. Dinya Bankas’’nin verilerine gore
Kazakistan’da 5 binden fazla mineral depoziteler ile 46 trilyon dolar tutarinda
deger bulunuyor.

Tim bu yeralti zenginligi tlkenin Rusya ve ABD arasindaki kapismasini da bu
toplumsal gerilimi de anlamaya yeterli degil mi?

Turk sirketlerin Kazakistan’a pek cok sektorde toplam 5 milyar$S tutarinda yatirimi
mevcut.

Kazakistan’in ticari baskenti ve en yogun trafige sahip havalimani olan Almati’'nin
isletmesini Nisan 2021’de TAV Havalimanlari Holding aldi. Bunun disinda yatirimi
olan sirketler Koc, Sembol insaat, Okan Holding, Alarko Holding, Ceylan insaat,
Rixos, Yildirrm Holding, Anadolu Efes olarak sayilabilir.
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FED Tutanaklari ve Gelisen Ulkeler

Fed’in Aralik ayr toplantisina ait tutanaklar, politika yapicilarin daha erken
sikilasmaya gitmeyi ve bilancosunu kicUltmeyi degerlendirdigini gosterdi. Bu
beklenti, halihazirda dolardaki yUkselis, enflasyondaki artis ve Kovid-19 vakalariyla
mUcadele eden gelisen Ulkelerin varliklari Gzerinde ek baskiya neden olabilir.

Londra’daki InTouch Capital Markets'te Kidemli Kur Stratejisti olan Piotr Matys
hizla artan tahvil faizlerinin gelisen ulke varliklarinin cazibesini azalttigini soyledi.
Matys Ozellikle Merkez Bankalarinin hentz faiz artirrmina baslamadigl ve negatif
reel faiz veren Ulkelerin ‘en kirilgan tlkeler” olacagini belirtti.

Turkiye, EylUl ayindan bu yana gelisen Ulkeler endeksinin (Cin harig¢) disinda bir
politika izleyerek, bu patikanin disina cikmis bulunuyor.

Daha onceki bultenlerimizde de konu edildigi Uzere Turkiye, daha dnce izlenen
parasalcl (moneterist) ya da Ortodoks olarak tabir edilen ekonomi politikasinin
disinda heteredoks politikalar izleyerek, oldukca keskin bir kavsaga girmis
durumdadir.



Dolarizasyona Bakis

O TCMB'nin politika faiz indirimleri ile amaclanan artan ihracat talebi ve rekor
ihracat rakamlarina da dayanarak, tretim, istihdamin arttirilmasi; buna karsilik cari
acigin azaltilarak, doviz aciginin kapatilmasidir. Bu politika modeline Yeni Ekonomi
Modeli adi verilmistir.

O Ancak yapilan politika faiz indirimleri ilk etapta hem klresel kosullardan bagimsiz
bir modele gecis yapilmasi hem de artan enflasyon beklentileri ile ne yazik ki
toplumun genis kesimlerince dolarizasyona olan bagimhligi arttirmistir.

O 20 Aralik itibari ile kur korumali TL mevduat olmak Gzere bir takim yeni finansal
enstrimanlarin da uygulamaya alinmasi ile 18’i asan dolar kuru buyuk olctde
kontrol altina alinmis ancak bu Grinler de hazinenin almis oldugu kur riski nedeni
ile elestiri konusu olmustur.




Dolarizasyona Bakis

O 20 Aralik bu baglamda bir milat olarak kabul edildiginde; gercek kisilere sunulan
ve servet koruma amaclh olan bu bedava kur opsiyonuna genis kesimlerce talep
oldugunu, mevduat tutarinda 90 milyar TUnin Ustine cikilmis olmasi ile
gormekteyiz.

O Ancak ayni talebi dévizden Tl'a donislerde en azindan ilk haftalarda goremiyoruz.
Dolarizasyona gecisteki 20 Aralik dncesi momentumun buyUtk dlgctide kur korumali
TL mevduat tranu ile kirlldigini rahatlikla ifade etmekle beraber; hentiz dévizden
Tl'a gecislerde olusacak ters dolarizasyon konusunda olumlu bir veriye sahip
degiliz:

GERGCEK KIiSIiLERIN DOViZ MEVDUATI GECEN HAFTA
933 MILYON $ ARTISLA 147 MILYAR $'A CIKTI

== FARK (SAG EKSEN)
~—— TOPLAM DOVIZ MEVDUATLARI

2020 2021 31 ARA.

/ N

Bloomberg @

KAYNAK: TCMB, YURT IG| YERLESIK GERGEK
KISILERIN DOVIZ MEVDUATI, MILYAR $
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Vatandaslik Uygulamasinda Degisiklik

Her glin 19 milyon dolarlik gayrimenkulin yabanciya satildigi Turkiye pazarinda
Turk Vatandashgl Kanununun Uygulanmasina iliskin Yonetmelikte degisiklige
gidildi.

Resmi Gazete’de bu hafta yayinlanarak yururlige giren degisiklikle yabancilarin
vatandaslik amach gayrimenkul alimlarinda TL yerine dovizle 6ddeme kosulu
getirildi.

Yeni uygulama kapsaminda 250 bin dolar karsiliginda yapilan 6demeler doéviz
cinsinden bankaya yatirilirken, bankalar da bu parayr doéviz cinsinden Merkez
Bankasi’na satacak.

Degisikligi degerlendiren Gayrimenkul Yurt Disi Tanitim Dernegi (GIGDER) Baskani
Omer Faruk Akbal, uygulamanin Ulkedeki dolarizasyonu dnlemeyi amacladigini
belirterek, “Dolayisiyla TUnin glclenmesi acgisindan dogru bir karar. Ancak
uygulama esaslarinda ciddi hazirliklarin yapilmasi gerekiyor. Dolayisiyla elinde Turk
Lirasi olan yabanci yatirimcilarin ilgili kanundan faydalanmalarinin 6ninde bir
engel olmamasini ve hangi usullerde yatirimlarini yapmalari gerektigi konusunun

ilgili kurumlarca hazirlanacak genelge veya kilavuzlarla netlesmesini bekliyoruz”
dedi.
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TCMB'den ihracat Bedeli icin Uygulama Talimati

Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi'nin yayimladigl uygulama talimatina gore, ihracat
bedelinin ylzde 25'i dizenlendigi tarihteki islem kuru Gzerinden TCMB'ye satiimak Uzere
belgeyi dlizenleyen bankaya satilacak.

Ihracat bedeli kabul belgesine veya Ddviz alim belgesine baglanan ihracat bedelinin yiizde 25'i
dizenlendigi tarihteki islem kuru Uzerinden TCMB'ye satilmak Uzere belgeyi dizenleyen
bankaya satilacak.

TCMB talimatinin kapsamini ihracat genelgesine gore dolar, euro ve sterlini cinsinden ihracat
Bedeli Kabul Belgesi veya Doviz Alim-Satim Belgesi'ne baglanan ihracat bedeli dévizler olarak
belirledi.

Konuyla ilgili olarak Tirkiye ihracatcilari Meclisi Yonetimi TCMB Baskani Sahap Kavcioglu ile
gorisme gerceklestirdi. Gineydogu Anadolu Thracatgr Birlikleri (GAIB) Koordinatérii Baskani
Fikret Kileci; yurtdisindan gelen ihracat bedelinin yizde 25’inin TL'ye ¢evrilmesinin yanlis
anlasildigini ve yorumlandigini, kavram kargasasinin oldugunu soyledi. Kileci, “ihracatcilar
olarak TlL'yve donudp TLde kalinmasi olarak algilamistik. Bunun boyle olmadigl, onceki
sistemden c¢ok fazla farki olmadigl, istedigimiz zaman istedigimiz sekilde Dovize
donebilecegimiz hatirlatildi” dedi.

Bu uygulamada asil yapilmak istenenin dovizle isi olmayanlarin, 6zellikle ihracat disi kisilerin
dovize yonlenmesini, kullanilan TL kaynaklarin ihracat disinda yatirim amaclh baska yonlere
sapmasini engellemek oldugunu soyleyen Kileci, “Yanhs anlasiilma oldu. Gercek anlamda bu
dizenlemenin TUnin ve ihracatginin korunmasina yonelik oldugu aciklandi” dedi.



Kiresel Mobilite-Togg

U Turkiye’nin mobilite alaninda hizmet veren kiresel teknoloji markasi Togg, diinyanin en blyuk
TUketici Elektronigi Fuari CES 2022’de (Consumer Electronics Show) yeniliklerini ve ilklerini
dinya kamuoyuyla paylasti. Kiresel olarak tescil ettirdigi farklilastirict  yaklasimi
UseCaseMobility® kavrami ile ‘Veri Bazli is Modelleri” ‘Yeni Mobilite Servisleri’, ‘Akilli Yasam’ ve
‘Akilli Sarj” gibi teknolojik ¢6zUmlerini paylasan Togg, gelecege bakisini vurgulayan ‘Transition
Concept Smart Device’ adini verdigi konsept otomobilini de tanitti.

U Togg ve Avalanche blok zincirini gelistiren Prof. Dr. Emin Gln Sirer tarafindan kurulan Ava
Labs, akilli kontratlar ile glvenli ve hizli mobilite hizmetleri gelistirmek Uzere stratejik bir
ortakliga imza atti.

U Las Vegas'taki CES 2022°de duyurulan is birligi, Togg’un yeni nesil mobilite hizmetlerinde iyi
bir adim oldu.
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Haftanin Verisi

O Kadir Has Universitesi'nin 11 yildir dizenli olarak yirattugi Turkiye Egilimleri Arastirma
raporu bu hafta yayinlandi.

U 26 ilde 18 yas Gstl 1000 kisi Gzerinden yiiz ylize olarak 23 Ekim-5 Kasim tarihleri arasinda
gerceklestirilen arastirma bulgulari sonucunda Turkiye'nin en dnemli sorunu:

Turklye nln Gundemdekl En Onemll Sorun

gormids cldugunuz eneklerden ha

rkiye'nin su ank i unu kartta gb

Ekonomide yasanan sorunlar
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Koronaviris salgim

Hak wve &zglrliklerin sinirlanmasi
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2021 yilina gore

¥ %%5,0n altindaki
.o degerler grafige
Egitim 0,1 dahil edilmemistir.
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Finansal Yatirirm Araclarinin Reel Getiri Oranlari, Aralik 2021

O En yiksek aylk reel getiri, yurt ici Uretici fiyat endeksi (Yi-UFE) ile indirgendiginde %6,51,
tiketici fiyat endeksi (TUFE) ile indirgendiginde ise %11,67 oranlariyla Amerikan dolarinda
gerceklesti.

Q Vi-UFE ile indirgendiginde; yatirim araclarindan Euro %5,55 ve kiilce altin %5,14 oranlarinda
yatirimcisina kazandirirken; BIST 100 endeksi %1,88, mevduat faizi (briit) %14,97 ve Devlet ic
Borclanma Senetleri (DIBS) %19,09 oranlarinda vyatirimcisina kaybettirdi. TUFE ile
indirgendiginde ise Euro %10,66, kilge altin %10,23 ve BIST 100 endeksi %2,87 oranlarinda
yatinnmcisina kazandirirken; mevduat faizi (brit) %10,86 ve DIBS %15,17 oranlarinda
yatirimcisina kaybettirdi.
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Tuketici Fiyat Endeksi, Aralik 2021

O TUFE'de (2003=100) 2021 yili Aralik ayinda bir dnceki aya gére %13,58, bir dnceki
yilin Aralik ayina gore %36,08, bir onceki yilin ayni ayina gore %36,08 ve on iki
aylk ortalamalara gore %19,60 artis gerceklesti.

O Bir onceki yilin ayni ayina gore artisin yiksek oldugu ana gruplar sirasiyla, %53,66
ile ulastirma, %43,80 ile gida ve alkolstz icecekler, %40,95 ile ev esyasi oldu.

Haberesme 8,76
E gitim 1723
Alkolli icecekler ve tatin 20,02
Giyim ve ayakkabi 20,13
Saghk 20,52
E glence ve kaltir 25,46
Konut 2857
Cesitli mal ve hizmetler 35,37
TUFE 35,08
Lokanta ve oteller 40,85
Evesyam 40,95
Gida ve alkolslz icecekler 43,80
Ulagtirma 23,66




Yurt ici Uretici Fiyat Endeksi, Aralik 2021

O Yi-UFE (2003=100) 2021 vyili Aralik ayinda bir dnceki aya gore %19,08 bir dnceki
yilin Aralik ayina gére %79,89, bir dnceki yilin ayni ayina gére %79,89 ve on iki
aylik ortalamalara gore %43,86 artis gosterdi.

O Ana sanayi gruplarinin yillik degisimleri; ara malinda %92,13, dayanikl ttketim
malinda %46,16, dayaniksiz tiketim malinda %54,23, enerjide %122,76, sermaye
malinda %51,17 artis olarak gerceklesti.

Yi-UFE ._ 749,89
Madencilik ve tag ocakcihd ._ 62 84
g
Elekirk, gaz, buhar I 117,14
Sutemini G 3 99

Ara mal .— 9213
Dayanikh tiketim mal [N .16
Dayaniksiz tiketim mak ._ 5423
Enerji I 122,76
Sermaye mall I 51,17
E.J 20 40 60 a0 100 120 140




