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Hiper-gercekligin Saltanati

“Sahte gerceklikler, sahte insanlar yaratacaktir veya sahte insanlar, sahte gerceklikler liretecek ve daha sonra
bunlari diger insanlara satacak, sonunda da onlari kendi sahtelerine doniistiirecek. Boylece sahte insanlarin,
sahte gerceklikler icat etmesi ve ardindan bunlari diger sahte insanlara satmasiyla sonuglanir. Bu sadece
Disneyland'in ¢ok biyik bir versiyonu. Pirate Ride'a, Lincoln Simulacrum'a ya da Bay Toad's Wild Ride'a sahip
olabilirsiniz. Hepsine sahip olabilirsiniz ama higbiri gercek degil."

-Philip K. Dick

Vladislav Surkov, 21. ylzyilin ilk on yilinda internet sonrasi enformasyon savasi siyasetini icat ettiginde,
filozoflari "hakikat sonrasi" ¢agimizin dogasini ilk kez dile getirenlerin oldugu bati postmodernizminden agik¢a
yararlaniyordu. Surkov 6zellikle “Simulacra and Simulation” “Simulacra and Simulation” gibi eserlerinde, Jean
Baudrillard'in felsefesinden etkilenmisti.

Baudrillard’in, gercegi yalnizca sembolik dogasina ve hakikatin var olmadigina dair diistinceleri sapkadan ¢ikmig
bir tavsan degildi. Bunlar, gercek ve gercek hakkindaki fikirlerimizin hem felsefenin hem de bilimin amansiz
sorusturmasi altinda kayboldugu ve 20. yiizyilda bilimciligin yikici bir geri tepmesi olarak ortaya ¢iktigl, ylzyillar
suren bir stirecin meyveleriydi.

Platon'dan bu yana, felsefenin gérevlerinin insan biyolojisi ve tarihsel dnyargilar tarafindan kapatilan bu gizli
gercegi aciga cikarmak olmasi nedeniyle, gercek hakkindaki fikrimizin, gergegin kendisinden ne kadar
uzaklastigini biliyorduk. Yine de filozoflar, gériiniisler diinyasinin ardindaki bu s6zde gergek diinyanin, gergekte
nelerden olustugunu tam olarak tespit etmeyi basaramadilar. Gergi Platon'un Pisagorcu atalari ve dehanin
kendisi, sayilarla ilgili gercekleri kesfederken ona en net bakisimizi yakaladigimiza inaniyorlardi. Akademi'sinin
girisinde yazdigi gibi: "Geometri bilmeyen kimse buraya girmesin."

Bu disiincelerinin gliniimizde ekonomik ve teknolojik boyutu da var. Teknoloji, ilk olarak endistriyel tretim
biciminde, simdi ise medya ve dijital temsil biciminde, nesnelerin kopyalari diyebilecegimiz simulakrlar veya bu
tir hareket halindeki kopyalari yani similasyonlar yapma kapasitemizi artirdi. Similasyonlarimiz her
zamankinden daha ayrintih ve "gergek¢i" hale geldikge, bir zamanlar gergekten, gercek oldugunu
disindiagliimiiz seylerin yerini almayl basardilar. Her seyden o6nce, tim diinyanin sermayeye ve koda
donlstugi sireg olan finansallasmaya dogru bir ilerleme yasandi.

Baudrillard'a gore bu ¢ogalma, temsillerimizin ve ¢ogu zaman gergekligin kendisinden daha 6zglin gérindugi
hiper-gergekligin saltanatiyla sonuglandi. Onun 1981'de yazdigl gbéz oOniline alindiginda, Baudrillard'in
ongorebileceginden ¢ok daha fazla hiper-gergek alanina dogru ilerledik.

GUnimuz gelismelerine donecek olursak; FED, bu hafta toplantisinda faiz indirimine gidecek. Piyasa
fiyatlamasinda 25 veya 50 baz puanlik oranlar esit goriinlyor. Piyasa aslinda 25 baz puan tarafindaydi ama
gecen hafta FT ve WSJ'de ¢ikan haberlerden sonra 25 ve 50 baz puan esit agirlik vermeye basladi. Gegen hafta
New York Federal Rezerv Bankasi'nin eski Bagskani William Dudley, merkez bankasinin toplantisi igin “Sanirim
50 icin glicll bir durum var” dedi. Bu da piyasa fiyatlamasinda etkili oldu.

Altinin bu hafta 80 dolar veya ylzde 3,2 artisla rekor seviyeye yani 2.578 dolara yikseldigini ve 2024
kazanclarini yiizde 25'e ¢ikardigini belirtelim. Platin bu hafta yizde 8,0 yikselirken, bakir yizde 4,0, paladyum
ylzde 16,9, ¢inko yiizde 6,9 ve alliminyum yiizde 5,5 yukseldi.

50 baz puanlik indirim igin arglimanlar bizce pek gii¢lii degil. Hatta sartlar indirim yapilmamasi yoniinde bile
denebilir. issizlik orani yalnizca yiizde 4,2 seviyesindeyken, haftalik issizlik basvurular tarihsel olarak diisiik
seviyede kaliyor. Boeing gibi devam eden grevler ya da AMR ve Amazon gibi is¢i anlasmalari, is gliclinlin pazarhk
glcine ve kalici Gcret baskilarina isaret ediyor olabilir. Hizmetlere baktigimizda; 55,7 ile PMI ve 51,5 ile ISM
verileri genislemenin devam ettigini gésteriyor. Atlanta FED GDPNow tahmini ylzde 2,47'ye yikseldi. 30 yillhk
mortgage oranlarinin dort ayda 120 baz puan diiserek 19 ayin en disik seviyesine inmesiyle konut aktivitesinde
bir artis gorebiliriz. FED muhtemelen ya ¢ok giivercince bir 25 baz puan indirecek veya 50 baz puan. ilki daha
olasi gibi ama 50 baz puan da artik slrpriz sayllmaz. 50 baz puan yoniinde ¢ikan haberler veya yazilarin,
nerdeyse es zamanli olmasinin tesadif olmadigini disiinlyoruz.

Piyasalarin tepki potansiyelinden daha 6nce bahsetmistik. Bu tepki genele dogru da yayildi ve S&P500’de bir
ihtimal yeni zirveleri de beraberinde getirebilir ama piyasalardaki riskler heniiz ortadan kalkmadi. Gegen hafta
Ozellikle Gglne dikkat cekmistik: Yen’in daha da giiclenmesi, Cin’in toparlayamamasi ve ABD’de resesyon
endisesi. Sonuncusu hari¢ kirilganliklar aynen devam ediyor. ABD’de resesyon oOzellikle hisse senetleri
tarafindan fiyatlanmiyor. Verilerde de o yonden net sinyaller yok. Dolayisiyla ekonomi resesyona girebilir
yoninde algl uyandirabilecek sekilde gelebilecek veriler, piyasalarda baskiya sebep olabilir.
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Piyasalar igin uzun vadeli olumlu ve segici durusumuzu koruyoruz. Bekledigimiz diizeltme de gergeklesti, simdi
diizeltmenin ara verebilecegine dair ilk isaretler geldi. Ozellikle potansiyel tepkinin giicii bizim agimizdan ilerisi
icin 6nemli.

Ekonomi tarafina baktigimizda, cari agiktaki iyilesme devam ediyor. TCMB verilerine gore cari islemler hesabi
2024 yili Temmuz ayinda 566 milyon dolar fazla verdi. Haziran 2024’te 330 milyon dolar fazla, Ocak-Temmuz
2024’te 16 milyar dolar aglk, Temmuz 2023’te 5,3 milyar dolar agik ve Ocak-Temmuz 2023’te 42 milyar dolar
acik mevcuttu.

Bloomberg’de yer alan ortalama piyasa beklentisi 600 milyon dolar fazla idi.

Boylelikle on iki aylik cari islemler acigl Haziran ayindaki 24,9 milyar dolardan 2024 Temmuz ayinda 19 milyar
dolara geriledi. 2023 yilinin Temmuz ayinda ise 56,1 milyar dolar agik vardi.

2023 yihinin Temmuz ayinda 101,1 milyar dolar acik varken, Haziran ayinda 66,6 milyar olan on iki aylik dis
ticaret agigi ise 2024 Temmuz ayinda 60,9 milyar dolara geriledi.

Cari acikta gecen yila gore gorilen iyilesmede dis ticaret aciginin gecen yilin altinda gerceklesmesi etkili oldu.
Temmuz ayina baktigimizda hizmetler dengesi kaynakli net girisler 6,9 milyar dolar fazla verdi. Bu siiregte
turizm gelirleri ise 5,6 milyar dolar artti. Dis ticaret agigi ise 5,1 milyar dolar olarak gergeklesti. Bu dogrultuda
Temmuz ayinda altin harig cari islemler hesabi 833 milyon dolar, enerji harig cari islemler hesabi ise 4,6 milyar
dolar fazla verirken, altin ve enerji harig cari islemler hesabinin 4,9 milyar dolar fazla verdigini gériyoruz.

Finansman tarafina baktigimizda Temmuz ayinda dogrudan yatirrmlarda 670 milyon dolar net giris, portfoy
yatirimlarinda ise 3,7 milyar dolar net giris gozlemlendi. Detaylara baktigimizda yabanci yatirimcilar hisse
senedi piyasasinda 21 milyon dolar net satis, devlet i¢ bor¢lanma senetlerinde ise 2,5 milyar dolar civarinda net
alis yapti. Ayrica Temmuz ayinda yurt disindaki tahvil ihraglariyla ilgili olarak bankalar 666 milyon dolar, genel
hikiimet 1,7 milyar dolar, diger sektorler ise 1,5 milyar dolar net borglanma gercgeklestirdi. Diger taraftan diger
yatirimlar altinda yurt i¢i bankalarin yurt disi mevduat varliklari 1,7 milyar dolar azalis gosterirken, yurt disi
bankalarin yurt icindeki mevduatlari ise 1,3 milyar dolar artis gosterdi. Ayrica yurt disindan saglanan kredilerle
ilgili olarak bankalar 1,7 milyar dolar diger sektorler 1,3 milyar dolar net kredi kullanirken, Genel Hiikiimet 58
milyon dolar net geri 6deme gergeklestirdi.

Kisacasi finans hesabi Temmuz ayinda 3,7 milyar dolar giris kaydetti. Ocak-Temmuz arasi dénemde, 21,2 milyar
dolar giris oldu.

Temmuz ayinda 1,2 milyar dolar kaynagi belli olmayan sermaye girisi gerceklesti. Bu yilin Haziran ayinda, 498
milyon dolar giris olurken, Ocak-Temmuz dénemine baktigimizda toplamda 5,9 milyar dolar gikis gergeklesti.

Boylelikle TCMB rezervleri Temmuz ayinda 5,4 milyar dolar artis gosterdi.

Turkiye istatistik Kurumu (TUIK) verilerine gére Temmuz’da ticaret satis hacmi yillik yiizde 3,4 azaldi, perakende
satis hacmi ise yillik ylizde 5,4 artti. Aylik bazda ise ticaret satis hacmi aylik ylizde 0,6 azalirken, perakende satis
hacmi ise aylik ylizde 0,8 artis kaydetti.

Detaylara baktigimizda; aylk bazda motorlu kara tasitlarinin ve motosikletlerin toptan ve perakende ticaretiile
onarimi icin satis hacmi yizde 1,4 ve toptan ticaret satis hacmi ylzde 1,0 azalirken, perakende ticaret satis
hacmi ise yiizde 0,8 artti. Once agiklanan verilerin cogu gibi perakende satis hacim verileri ic talepte dnemli bir
ivme kaybina isaret etmiyor.

19 Eylul Persembe glnii yapilacak Para Politikasi Kurulu (PPK) toplantisina iliskin, biz de piyasa gibi faizin sabit
birakilacagini 6ngdrilyoruz. Metnin de sahince tarafta kalmaya devam edecegini diisiiniiyoruz. Ozellikle de
FED’in 50 baz puan indirmesi ve iki iyi enflasyon verisi gormemiz durumunda, TCMB’nin faiz indirimlerine en
erken yilin son iki ayinda baslayabilecegini dislinliyoruz.

6 Eylil 2024 ile biten haftada; TCMB’nin altin dahil brit rezervleri 2,6 milyar dolar azalarak 149,4 milyar
dolardan 146,8 milyar dolara distii. Bunda, altin rezervlerinin 0,1 milyar artmasin karsin, doviz rezervlerinin
2,8 milyar dolar azalmasi etkili oldu. Net uluslararasi rezervleri 40,8 milyar dolardan 39,7 milyar dolara distd.

29 Agustos - 6 Eylil haftasinda yabanci yatirimcilar hisse senedi piyasalarinda 50,6 milyon dolar ile net satici ve
DIBS piyasalarinda 864 milyon dolar ile net satici konumundaydi. Yabancilar, eurobond’larda da 439 milyon
dolar satici idi.

Merkezi yonetim bitce dengesi, Agustos ayinda 129,6 milyar TL bitce agigl ve 32,5 milyar TL faiz disi agik
kaydetti. Gegen yilin ayni ayinda bitce 51,3 milyar TL, faiz disi denge ise 138,4 milyar TL fazla vermisti.
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Bu sekilde 12 aylik toplam bitce acigi Temmuz ayindaki 1.784,3 milyar TL'lik seviyesinden Agustos ayinda
1.965,1 milyar TL’ye, faiz disi acik ise ayni donemde 755,6 milyar TL'den 926,6 milyar TL'ye yiikseldi.

Ocak-Agustos doneminde toplam biitce dengesi gecen yilki 383,4 milyar TL’lik acigin ardindan, bu yil 973,6
milyar TL'lik acik ile belirgin bozulma kaydetti. Faiz disi denge ise ayni donemde 16,7 milyar TL fazladan 209,5
milyar TL agiga dondd.

CEKINCE:

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhg kapsaminda degildir. Yatirim
danismanligl hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel
sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk
ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari
verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. S6z konusu rapor belli bir kisiye veya mali durumlari,
risk ve getiri tercihleri benzer nitelikteki bir gruba yonelik olarak hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin
saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhitte bulunulmamaktadir. TUm yorum ve tavsiyeler 6ngord,
tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman icinde piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler
nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir. Size uygun olan yatirim araglarinin ve
islemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi neticesinde belirlenir. Uygunluk testi, yatirim kurulusu tarafindan
pazarlanan ya da misteri tarafindan talep edilen iriin ya da hizmetin musteriye uygun olup olmadiginin
degerlendirilmesi amaciyla, musterilerin s6z konusu Uriin veya hizmetin tasidigi riskleri anlayabilecek bilgi ve
tecriibeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her tirli bilgi, yorum ve tavsiye
uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. Bu nedenle, uygunluk
testi neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirnnm karari
verilmesi amag, bilgi ve tecriibenize uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan bilgi ve veriler, arastirma
grubumuz tarafindan guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari ayrica
arastirilmamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan Yapi
Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. ve galisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirim Menkul Degerler A.S.
tarafindan farkli boélimlerde istihdam edilen kisilerin veya Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S.'nin
ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya goruslerle hemfikir olmamasi mimkindr.
Yapi Kredi Yatirim Menkul Degerler A.S. ile piyasanin isleyisinden kaynaklanan makul nedenlerden dolayi, Yapi
Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢alisanlari, yoneticileri ve bunlarla dogrudan ve dolayli olarak
iliskileri bulunan istihdam iliskisi doguracak bir sézlesme gercevesinde veya herhangi bir sd6zlesme olmaksizin
¢alisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katilan tiim gergek veya tiizel kisiler ile musterileri arasinda énlemeyen
cikar catismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iliskiler dogabilir. Yapi Kredi Yatirrm Menkul
Degerler A.S., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri yatirim hizmetleri
ve faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gecen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmay: teklif
edebilir veya sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S.'nin, ortaklarini,
istiraklerinin ve isbu kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, calisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya
dolaylh olarak, raporda bahsi gecen islemler, menkul kiymetler veya emtialar tGzerinde pozisyonlari bulunabilir
veya farkl nedenlerle ilgi ve iliskileri bulunabilir. S6z konusu g¢ikar ¢atismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatirim
Menkul Degerler A.S., internet sitesinde yer alan Cikar Catismasi Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor,
sadece gonderildigi kisilerin kullanimi i¢indir. Bu raporun timi veya bir kismi Yapi Kredi Yatirrm Menkul
Degerler A.S.nin yaziliizni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya Uglinci kisilere gosterilemez, ticari amacla
kullanilamaz.



