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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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Kriptoparanin sonu mu geldi?

Cok degil bundan iki bucuk, Gc yil kadar dnce kripto para piyasasinin yildizinin parladigi zamanlari
yasadik.

Sonrasinda ise pespese silinip giden kripto varliklar ile FTX olayr ve Bankman-Fried'in FTX'in
gecen yil batmasinin ardindan tutuklanmasi adeta bir karabasan gibi piyasanin Ustine ¢cokmustU.

Ddnyanin en blylk kripto para borsalarindan biri olan FTXin kurucusu Sam Bankman-Fried,
ABD’nin New York kentinde bir ay stiren durusmalarin ardindan dolandiricilik ve kara para aklama
suclarindan bu ayin basinda htkim giymis oldu.

Diger taraftan yine bu ayin basinda olumlu bir gelisme yasandi ve Bitcoin'in fiyati, ABD
dizenleyicilerinin Bitcoin borsasinda islem goren bir fonu onaylayacagl beklentisiyle 36 bin
dolarin tGzerinde islem gérmesine neden oldu.

Tam da piyasa hareketlenmisken, gelen bir haber ise bu defa FTX'ten ¢cok daha basarili ve saffaf
oldugunu ileri suren onemli bir kripto para borsasina iliskindi ; habere gore Sali aksam
saatlerinden sonra piyasanin giindemine disen ve hizli bir sekilde yayilan Binance CEQ’su CZ’'nin
istifa haberleri ve Binance borsasi ile ABD adalet bakanligl arasindaki dava, piyasa icin yeni bir
kotd gelisme anlamina geliyordu.

Ancak bu gelismenin etkisi piyasalarda kisa sureli oldu: Sali gini %5’e yakin deger kaybeden
kripto para piyasasi din, verdiklerini geri alarak tekrar 37.000S seviyelerinin Ustine c¢ikti. An
itibariyle Bitcoin 38.294S seviyelerinden alici bulurken lider altcoin Ethereum 2.123S$
seviyelerinde fiyatlaniyor”

Kripto para piyasasinda haftanin sonunda en dnemli gelismeler; dinyanin en blyik fon yonetim
sirketlerinden Grayscale’nin spot Bitcoin ETF basvurusunu gtincelleyerek tekrar SEC’e iletmesi ve
Binance ile ABD hukimetinin anlasmasi sonrasi ETF konusundaki iyimserligin artmasi oldu.
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Yapay zekada Altman trafigi, soru isareti yaratti!

Gectigimiz hafta sonu yapay zeka sirketlerinde bas donduricU bir hizla gelisen yonetisim trafigi
onemli bir ismi Chat GPT’nin yaraticisi Sam Altman’i Open Al sirketindeki CEQ’luk koltugundan
etti etmesine ancak sonrasindaki gelismeler, yapay zekada neler oluyor? Sorusunu kafalarimiza da
yerlestirmis oldu.
Olaylarin akisina bakilacak olursa;

17 Kasim'da Open Al yonetim kurulu, chat gpt yapimcisinin patronu Sam Altman'i kovdu.

20 Kasim itibariyla Bay Altman'a, girisimin en blyuk destekgisi olan Microsoft'tan siginma teklifi
gelmisti.

Ayni glin, Open ai'nin 770 calisaninin neredeyse tamami, Bay Altman'i gorevden alan yonetim
kurulu UGyelerinin kendisini yeniden goreve getirip, istifa da etmemesi halinde, kendilerinin
istifa edecegi tehdidinde bulunan bir mektubu kaleme aldilar.

21 Kasim'da Bay Altman eski isine geri dondu.
Peki ne olmustu da gorevden alinip, tekrar getirilmesi gerekti?
Iste bu konu ayni zamanda énemli bir dénisiime de 1sik tutuyor; o da yapay zekada idealizmle
baslayan ve kar amaci glitmeyen sofistike yapinin yerini, kar amacini 6nde tutan bir tdr
pragmatik yaklasima birakmasi olarak tariflenebilir.
Bu durum belki de simdiye kadar yapay zekanin guvenilirligini sorgulayan pek ¢ok kritik konunun
da artik daha fazla glindem olacagini ve agik bir kar maksimizasyonu tehdidinin ortaya ¢gikmasini
da beraberinde getiriyor.
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TCMB’den proaktif faiz adimi

Bu hafta icerdeki en dnemli veri, TCMB’nin PPK karari idi. Gerek yurtici gerekse de
yurtdisindaki kurumlarin faiz beklentileri yizde 37,5 olarak belirlenmisti.

250 bp’lik artisin gerekcesi ise TCMB’nin 2024 vyil sonu enflasyon medyan
beklentisinin ylzde 36’da belirlenmis olmasi olarak goziktyordu.

Piyasa beklentisi ise Kasim ayr TCMB piyasa katilimci anketine gére bunun biraz
Uzerinde ve yuzde 44 olarak sekillenmisti.

Dolayisiyla TCMB de Kasim ayi PPK kararinda, piyasanin faiz beklentisinin Uzerinde
ancak enflasyon beklentisini piyasa bazli alacak bicimde bir proaktif yaklasimi
benimseyerek, faizi yizde 40a ¢ikard..

PPK metni de diger metinlerden bir miktar farklydi ve o6zellikle «Kurul,
dezenflasyonun tesisi icin gerekli parasal sikilik dizeyine dnemli 6lctde yaklasildigini
degerlendirmistir. Bu cercevede, parasal sikilastirma hizi yavaslatilacak ve sikilastirma
adimlari kisa bir zaman diliminde tamamlanacaktir. Fiyat istikrarinin kalici tesisi icin
gerekli parasal sikiigin ise gerektigi muddetce surdurtlecegi degerlendirilmistir.»
ibaresi ile bir ¢esit s6zIU yonlendirme yapilmisti.

Bu ifadeden yola cikarak, yapilan yorumlar politika faizinin bir veya iki kez 250’ser bp
artisiya beraber yizde 45%e kadar yulkseltecegi, o noktadan sonra ise higher for
longer yani daha uzun sire daha yuksek bir faiz anlayisi benimseyerek, bekle ve gor
yapacagl doneme isaret ediyor.

TCMB ayrica U¢ 6nemli duyuru da yaparak, politika faiz artisina karsin kredi aktarim
mekanizmasinin kontrolind saglamis oldu.
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TCMB'nin G¢ 6nemli duyurusu neyi amacliyor?

Politika faizi ylUzde 40’a cikarak, reel faiz verme noktasina gelindi ancak diger
konvansiyonel politikalardan farkli olarak, selektif kredi yaklasimina yonelik adimlarin
da atildigl soylenebilir.

Haftanin son is ginl Cumhurbaskaninin yapmis oldugu nitelikli ihracat blyimesi
yorumu tarafindan da desteklenecek bicimde; nitelikli Gretim, yatirrm ve ihracata
yonelik bu adimlar; belki de gecmiste yapilan hatalardan énemli bir dontst temsil
ediyor.

Ilk duyuru; yatinm taahhitli avans kredilerine yénelik toplam limitin 100 milyar
liraya cikmasi, firmalarin yatirim projeleri icin alacaklari Teknoloji/Strateji puani
dikkate alinarak, toplam vyatirrm tutari en az 1 milyar Turk lirasi olan yatirm
projelerine araci bankalar kanaliyla YTAK tahsis edilebilecek olmasi ve azami 10 vil
vadeli olarak kullandirilacak kredilerin faiz orani; Teknoloji/Strateji puani, yatirim
kapsaminda yurtdisindan saglanan  finansman orani, finansal saglamlik
degerlendirmesine bagl olarak yuzde 30 ile yizde 15 araliginda belirlenmesi
noktasinda ele alinmis.

ikinci duyuruda ihracat ve doviz kazandirici hizmetler reeskont kredilerinde iskonto
orani azami yuzde 25,93’te sabit tutulmustur.

Uclinct duyuruda ise reel kesimin disinda hane halkinin maddi durumu géz éniinde
bulundurularak, kredi karti azami faiz oranlari ve Uye isyeri azami komisyon
oranlarinda Aralik ayinda degisiklik olmayacaktir karari alinmistir.

Ik iki duizenlemedeki gibi reel kesimin kredi aktarim mekanizmasina yonelik dnlemler,
nitelikli Gretim ve istihdam lehine arttirilabilir.
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Reel kesim gliven endeksi neyin habercisi?

Haziran ayindan bu yana slregelen siki para politikasi sonucunda kredi faizleri, PPK
metninde de belirtildigi Gzere hedeflenen finansal sikilik noktasina gelmis yani 6nemli
dlzeyde artis kaydetmistir.

Her ne kadar ihracat ve yatirima yénelik yapisal déntstim amach bir secici kredi
kompozisyonu izlense de ihracat ve yatirimin disinda kalan, disuk teknolojili, emek
yogun sektorlerde kredi maliyeti zorlayici bir noktaya gelmistir.

Son doénemde karsiliksiz ¢ek oraninin artmasi, hazir giyim gibi emek yogun
sektorlerde istihdam kaybinin yasanmasi genel olarak reel kesimde bazi olumsuz
sinyalleri de beraberinde getirmektedir.

Iste bu baglamda nabzi tutan dnci gostergelerden biri de reel kesim giiven endeksi...
Kasim ayi verilerine gore mevsimsellikten arindiriilmamis Reel Kesim GUven Endeksi,
bir dnceki aya gore 3,1 puan azalarak 100,2 olurken; bdylelikle gectigimiz 10 ayin en
dUsuk seviyesini de gormus oldu.

Endeksi olusturan anket sorularina ait yayilma endeksleri incelendiginde, gelecek Ug¢
aydaki toplam istihdam ve gelecek U¢ aydaki Gretim hacmine iliskin degerlendirmeler
endeksi artis yonunde etkilerken, son Uc¢ aydaki toplam siparis miktari, mevcut
toplam siparis miktari, sabit sermaye yatirim harcamasi, gelecek U¢ aydaki ihracat
siparis miktari, genel gidisat ve mevcut mamul mal stokuna iliskin degerlendirmeler
endeksi azalis yoninde etkiledi.

Ozellikle yurtdisi siparis miktarlarindaki dists beklentisi, Tirkiye’nin elinde olmayan
kosullar nedeniyle dis ticaret acisindan zorlayicidir.



Haftanin kiresel gelismeleri

Bu hafta ABD borsalari Sikran GuUnU nedeniyle 1,5 glin kapaliydi. Hem FOMC
tutanaklari hem de Avrupa’dan gelen dnci gostergeler takip edildi:

ABD Merkez Bankasinin (Fed) son toplantisina ait tutanaklar, banka yetkililerinin para
politikasinin seyrinde ihtiyatli bir yaklasim benimsenmesi konusunda hemfikir
oldugunu, gelen verilerin enflasyonun dustrilmesindeki ilerlemenin vyetersiz
oldugunu gostermesi durumunda para politikasinin daha da sikilastirilabilecegini
ortaya koydu.

Ozel sektor faaliyet gostergeleri, ekonomik gerilemenin yilin son ceyreginde de
devam etmesi nedeniyle Euro Bodlgesi'nde bir resesyonun giderek daha olasi
gorundugunu gosterdi.

S&P Global'in satin alma ydneticileri bilesik endeksi Kasim ayinda yeniden daralma
gostererek 47,1'e geriledi. Bu seviye ekonomistlerin beklentisinin Gzerinde
gerceklesse de Ust Uste altinci ayda 50 esik seviyesinin altinda kalinmis oldu.

Diger taraftan Almanya ve Euro bolgesinden gelen beklenti Gstl veriler; daralmanin
varligini ancak en kotinin de yasanmis olabilecegini gosterdi.

ingiltere’de ise hizmet PMI beklentinin Gzerinde ayrisarak, sterlinin dolar karsisinda
deger kazanmasina neden oldu.

OPEC+In 26 Kasim’da planlanan toplantisi 30 Kasim'a ertelendi. Toplantinin
ertelenmesinde Suudi Arabistan'in Uye Ulkelerin Uretimlerinden memnun olmadigini
belirtmesi etkili oldu.

VIX (korku endeksi) endeksinin 12,5’a geriledigi kiresel tarafta risk istahi ylkselirken,
ABD 10 yilliklari (faizi)hacimsiz de olsa hafif artis gdsterdi.
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Haftadan kalanlar

Ticaret Bakanligi'ndan yapilan aciklamaya goére 1 Ocak 2024'ten itibaren ihracat verilerinin
derlenmesinde sirketlerin Gretim yerleri de dikkate alinacak.

Arjantin'de yapilan devlet baskanligi secimini, oylarin yizde 55,82'sini alan asiri sagci Javier Milei
kazandi.

Almanya, tim bakanliklarin ek harcama taahhutlerini gecici olarak dondurdu.

Bloomberg'in haberine gore Tesla 2 milyar dolarlik fabrika yatirimi icin Hindistan ile anlasmaya
yakin.

ls Bankasi Genel Mudiri Aran, KKM'ye yonelik yaptigi degerlendirmede, TL mevduat faizinin
yuzde 50'nin Gzerinde oldugunu hatirlatarak, "KKM’nin cazip olma donemi bitti" dedi.

Hazine'nin, bankalarin enflasyon muhasebesine dahil olma talebini, 80 milyar TL'ye varan vergi
kaybi yasamamak icin reddettigi 6grenildi.

Hollanda’daki erken genel secimde buiyiik siirpriz yasandi ve asiri sagci Geert Wilders’in Ozgirliik
Partisi zafer kazandi. Wilders'in hiktimet kurmasi icin diger partileri ikna etmesi gerekiyor.
Ekonomistler, Turkiye'nin 2023 yili Gglinct ceyreginde yillik ylzde 5,19 blylyecegini ongoriyor.
Merkez Bankasi Baskani Erkan, 29 Kasim Carsamba giini iSO Meslek Komiteleri Ortak
Toplantisi'na katilacak.

Aralarinda Fatih Terim, Arda Turan, Emre Belézoglu ve Selcuk inan gibi isimlerin bulundugu
davada eski bankaci Segil Erzan'in 226 yilla yargiland..

TCMB Baskani Hafize Gaye Erkan, ABD'de bulundugu sirada baslattigi kisisel bagis kampanyasinda
toplanan fonlarla insa edilecek Aslan Selim Lisesinin protokol imzasi igin Adiyaman'i ziyaret etti.
Halklarin Esitlik ve Demokrasi Partisi (HEDEP) Sozclisid Aysegll Dogan, Yargitay Cumhuriyet
Bagsavciligi’nin  ret kararinin ardindan parti adininin  kisaltilmis  hali olan “HEDEP”in
degistirilecegini soyledi.

Calisan emekliler de 5 bin TL ikramiyeyi alacak

Mehmet Simsek: Erdogan bana glveniyor...
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Hizmet, Perakende Ticaret ve insaat Giiven Endeksleri, Kasim 2023

O Guven endeksi hizmet sektoriinde %2,4 azaldi, perakende ticaret sektoriinde %1,9 azaldi, insaat
sektorinde %2,2 artti

O Mevsim etkilerinden arindirilmis given endeksi Kasim ayinda bir onceki aya gore; hizmet
sektorinde %2,4 oraninda azalarak 110,9 degerini, perakende ticaret sektoriinde %1,9 oraninda
azalarak 111,7 degerini ve insaat sektoriinde %2,2 oraninda artarak 91,0 degerini ald..

Mevsim etkilerinden anndinlmig gliven endeksleri ve degisim oranlan, Kasim 2023
tracs S Bl e
Ekim Kasim Ekimi Kasim
Hizmet sektorii giliven endeksi 113.6 1109 0,5 -2.4
Son 3 ayhk dénemde i5 durumu 114,5 110,0 -0,3 -4.0
Son 3 ayhk ddnemde hizmetlere olan talep 1132 1080 0.9 -4.6
E:II{IE;?ESI_ 3 ayhk dénemde hizmetlere olan talep 12,0 1148 0.9 1.6
Perakende ticaret sektdrii giiven endeksi 1139 111,7 -3.3 -1,9
Son 3 ayhk donemde is hacmi-satiglar 120,3 1164 -2.8 -3.3
Mewvcut mal stok seviyesil™ a5.4 95,4 -2,9 0,0
Gelecek 3 aylik dénemde is hacmi-satislar beklentisi 126,0 1234 -39 -2,1
in;aat sektoril giliven endeksi 89.1 21,0 0.9 2.2
Alnan kayith sipariglenn mevcut dizeyi 821 835 0,2 i[5y
Gelecek 3 ayhk ddnemde toplam galisan sayisi beklentisi 36,1 986 14 2,6
(1) Meveut mal stok seviyesi endeksinin artg stok azahsini, azsly ise stok arugin géstermektedir.




Tuketici Guven Endeksi, Kasim 2023

O Turkiye istatistik Kurumu ve Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi isbirligi ile yiritilen tiketici
egilim anketi sonuclarindan hesaplanan tlketici glven endeksi, Ekim ayinda 74,6 iken Kasim
ayinda %1,1 oraninda artarak 75,5 oldu.

Tiiketici giiven endeksi, alt endeksleri ve degisim oranlan, Kasim 2023

Bir dnceki aya
Endeks gore
degisim oram (%)

Ekim Kasim Ekim Kasim

Tiiketici giiven endeksi 746 755 44 1,1
Mevcut dénemde hanenin maddi durumu 59,7 613 6,1 27
Gelecek 12 aylk dénemde hanenin maddi durum beklentisi 726 745 5,4 26
Gelecek 12 aylik dénemde genel ekonomik durum beklentisi 729 734 7.2 0,6

Gelecek 12 ayhk dénemde dayanikh tiketim mallanna harcama yapma

e . 932 928 0.5 -0.6
disinces

I .
Burcu Késem




