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нлмс ȅƤƭƤƴƤƴ ƛƭƪ œŜȅǊŜƐƛ ƎŜƭƛǒƳƛǒ ǸƭƪŜ ŜƪƻƴƻƳƛ ƳŜǊƪŜȊ ōŀƴƪŀƭŀǊƤƴƤƴ ŜƪƻƴƻƳƛȅƛ ŘŜǎǘŜƪƭŜƳŜƪ ƛœƛƴ ŀƭŘƤƐƤ ǘŜŘōƛǊƭŜǊƭŜ 

ȅǀƴ ŀǊŀŘƤΦ !.5 ŜƪƻƴƻƳƛǎƛƴŘŜ ƛǎǘƛƘŘŀƳ ǇƛȅŀǎŀƭŀǊƤ ǘŀƳ ƛǎǘƛƘŘŀƳ ǎŜǾƛȅŜǎƛƴŜ ȅŀƪƭŀǒƤǊƪŜƴΣ ŜƴŦƭŀǎȅƻƴ C95 ƘŜŘŜŦƛƴŘŜƴ 

ƻƭŘǳƪœŀ ǳȊŀƪ ǎŜȅǊŜŘƛȅƻǊΦ YǸǊŜǎŜƭ ŜƪƻƴƻƳƛŘŜƪƛ ōŜƭƛǊǎƛȊƭƛƪƭŜǊ ǾŜ ȅǸƪǎŜƪ ǾƻƭŀǘƛƭƛǘŜΣ C95 ŦŀƛȊ ŀǊǘƤǊƤƳ ƳƛƪǘŀǊƤƴƤ ǾŜ ƘƤȊƤƴƤ 

ȅŀǾŀǒƭŀǘǘƤΦ !ǾǊƻ .ǀƭƎŜǎƛΣ ōŜƪƭŜƴǘƛƭŜǊ ŘŀƘƛƭƛƴŘŜ ŦŀƛȊ ƻǊŀƴƭŀǊƤƴƤ ŘǸǒǸǊǸǊƪŜƴΣ ǾŀǊƭƤƪ ŀƭƤƳ ƳƛƪǘŀǊƤƴƤ ŀǊǘƤǊŘƤΦ ¸ŀǇƤǎŀƭ 

ǎƻǊǳƴƭŀǊƤƴ ŘŜǾŀƳ ŜǘǘƛƐƛ .ǀƭƎŜΩŘŜΣ ŜƴŦƭŀǎȅƻƴ ƘŀƭŜƴ ƴŜƎŀǘƛŦ ōǀƭƎŜŘŜ ōǳƭǳƴǳȅƻǊΦ YǸǊŜǎŜƭ ǘŀƭŜǇǘŜƪƛ ƎŜǊƛƭŜƳŜ .ǀƭƎŜ 

ŜƪƻƴƻƳƛǎƛ ƛƘǊŀŎŀǘƤƴƤ ǾŜ ōǸȅǸƳŜǎƛƴƛ ȅŀǾŀǒƭŀǘƳŀȅŀ ŘŜǾŀƳ ŜŘƛȅƻǊΦ WŀǇƻƴȅŀ ŜƪƻƴƻƳƛǎƛ ōƛǊ ȅŀƴŘŀƴ ŘŜŦƭŀǎȅƻƴƛǎǘ 

ōŀǎƪƤƭŀǊƭŀ ƳǸŎŀŘŜ ŜŘŜǊƪŜƴ ŘƛƐŜǊ ȅŀƴŘŀƴ ƴŜƎŀǘƛŦ ƎŜǊœŜƪƭŜǒŜƴ ōǸȅǸƳŜȅƛ ȅǳƪŀǊƤ œŜƪƳŜƴƛƴ ȅƻƭƭŀǊƤƴƤ ŀǊƤȅƻǊΦ WŀǇƻƴȅŀ 

aŜǊƪŜȊ .ŀƴƪŀǎƤ ŜƪƻƴƻƳƛƪ ŀƪǘƛǾƛǘŜȅƛ ŎŀƴƭŀƴŘƤǊƳŀƪ ǾŜ ŜƴŦƭŀǎȅƻƴ ȅŀǊŀǘƳŀƪ ƛœƛƴ ƴŜƎŀǘƛ ŦŀƛȊ ǳȅƎǳƭŀƳŀǎƤƴŀ ƎŜœǘƛΦ 4ƛƴ 

ŜƪƻƴƻƳƛǎƛ ȅŀǾŀǒƭŀƳŀȅŀ ŘŜǾŀƳ ŜŘƛȅƻǊΦ 9ƪƻƴƻƳƛƴƛƴ ŘǀƴǸǒǸƳ ǎǸǊŜŎƛ ƛœŜǊƛǎƛƴŘŜƪƛ ōŜƭƛǊǎƛȊƭƛƪƭŜǊ ƪǸǊŜǎŜƭ ǇƛȅŀǎŀƭŀǊŘŀ 

ȅǸƪǎŜƪ ǾƻƭŀǘƛƭƛǘŜȅŜ ƴŜŘŜƴ ƻƭǳȅƻǊΦ 4ƛƴ ƛƘǊŀŎŀǘƤƴŘŀƪƛ ƎŜǊƛƭŜƳŜ ŜƳǘƛŀ ŦƛȅŀǘƭŀǊƤ ǸȊŜǊƛƴŘŜ ŀǒŀƐƤ ȅǀƴƭǸ ōŀǎƪƤ ȅŀǇƳŀȅŀ 

ŘŜǾŀƳ ŜŘƛȅƻǊΦ TǊŀƴΩŀ ǳȅƎǳƭŀƴŀƴ ŀƳōŀǊƎƻƭŀǊƤƴ ƪŀƭŘƤǊƤƭƳŀǎƤ petrolde ŀǊȊ ŦŀȊƭŀǎƤ ŜƴŘƛǒŜƭŜǊƛƴƛ ŘŜǊƛƴƭŜǒǘƛǊŘƛΦ ht9/ ǾŜ 

ht9/ ŘƤǒƤ ǸǊŜǘƛŎƛƭŜǊ ǸǊŜǘƛƳƛ ŘƻƴŘǳǊƳŀƪ ƛœƛƴ мт bƛǎŀƴΩŘŀ 5ƻƘŀΩŘŀ ǘƻǇƭŀƴŀŎŀƪΦ ¢ƻǇƭŀƴǘƤ ǀƴŎŜǎƛ ƪŀǘƤƭƤƳŎƤƭŀǊŘŀƴ ƎŜƭŜƴ 

ŀœƤƪƭŀƳŀƭŀǊ ŀƴƭŀǒƳŀ ȊŜƳƛƴƛƴŘŜ ōǳƭǳǒƳŀȅŀ ȅǀƴŜƭƛƪ ōŜƭƛǊǎƛȊƭƛƪƭŜǊŜ ƛǒŀǊŜǘ ŜŘƛȅƻǊΦ    

 

нлмр ȅƤƭƤƴƤ ōǸȅǸƳŜΣ ŘƤǒ ticaret ve cari dengede beklentilerden iyi tamamlaŘƤƪ ǾŜ ōǳ ŜƐƛƭƛƳ нлмсΩŘŀ Řŀ ŘŜǾŀƳ 

edebilir. нлмр ȅƤƭƤƴŘŀ ҈п ƛƭŜ ōŜƪƭŜƴǘƛƭŜǊƛƴ ƻƭŘǳƪœŀ ǸȊŜǊƛƴŘŜ ōǸȅǸƳŜƳƛƳƛȊƛƴ ǎŜōŜǇƭŜǊƛ 5ŜǾƭŜǘƛƴ ǘǸƪŜǘƛƳ ƘŀǊŎŀƳŀƭŀǊƤ 

ǾŜ IŀƴŜƘŀƭƪƤ ǘǸƪŜǘƛƳ ƘŀǊŎŀƳŀƭŀǊƤƴƤƴ ȅǸƪǎŜƪ ǎŜȅǊŜǘƳƛǒ ƻƭƳŀǎƤƴƤƴ ȅŀƴƤƴŘŀ ƛǘƘŀƭŀǘ ŀǊǘƤǒ ƘƤȊƤƴƤƴ ȅŀǾŀǒƭŀƳŀǎƤ ƻƭŘǳΦ 

9ƴŦƭŀǎȅƻƴ ƛǎŜ ƎƤŘŀ ŜƴŦƭŀǎȅƻƴǳƴŘŀƪƛ ǎŜǊǘ ƎŜǊƛƭŜƳŜȅƭŜ aŀǊǘ ŀȅƤƴŘŀ ōŜƪƭŜƴǘƛƭŜǊƛƴ ŀƭǘƤƴŘŀ ǾŜ ҈тΣпс ƻƭŀǊŀƪ ƎŜǊœŜƪƭŜǒǘƛΦ 

{ƻƴ ȊŀƳŀƴƭŀǊŘŀ ƎŜǊƛƭŜȅŜƴ 5ƻƭŀǊκ¢[ ƪǳǊǳƴǳƴ ōǳ ǎŜǾƛȅŜƭŜǊƛƴƛ ƪƻǊǳƳŀǎƤ ƘŀƭƛƴŘŜ œŜƪƛǊŘŜƪ ŜƴŦƭŀǎȅƻƴ ƎǀǎǘŜǊƎŜƭŜǊƛƴŘŜ 

ŘŜ ŘǸǒǸǒƭŜǊƛƴ ŘŜǾŀƳƤ ōŜƪƭŜƴŜōƛƭƛǊΦ aŀǊǘ ŀȅƤ ŜƴŦƭŀǎȅƻƴ ǾŜǊƛǎƛƴƛƴ ōŜƪƭŜƴǘƛƭŜǊƛƴ ŀƭǘƤƴŘŀ ƎŜǊœŜƪƭŜǒƳŜǎƛ ǾŜ bƛǎŀƴ ŀȅƤƴŘŀ 

Řŀ ŜƴŦƭŀǎȅƻƴŘŀ ŘǸǒǸǒǸƴ ŘŜǾŀƳ ŜǘƳŜǎƛ ōŜƪƭŜƴǘƛƳƛȊ ǎŜōƛȅƭŜ ǀƴǸƳǸȊŘŜƪƛ ŀȅƭŀǊŘŀ ¢/a.Ωƴƛƴ ŦŀƛȊ ƛƴƛǊƛƳƭŜǊƛƴŜ ƎƛǘƳŜǎƛ 

ƳǸƳƪǸƴ ƎǀǊǸƴǸȅƻǊΦ 9ƴŜǊƧƛ ƳŀƭƛȅŜǘƭŜǊƛƴŘŜ ŘǸǒǸǒ ǾŜ ŘƤǒ ǘƛŎŀǊŜǘ ƘŀŎƳƛƴŘŜƪƛ ŘŀǊŀƭƳŀ ǎŜōŜōƛȅƭŜ 5Ƥǒ ǘƛŎŀǊŜǘ ǾŜ /ŀǊƛ 

ƛǒƭŜƳƭŜǊ ŀœƤƐƤƴŘŀ ȅƤƭƤƴ ƛƭƪ ƛƪƛ ŀȅƤ ƛǘƛōŀǊƤȅƭŀ ǀƴŎŜƪƛ ȅƤƭƤƴ ŀȅƴƤ ŘǀƴŜƳƛƴŜ ƎǀǊŜ ŀȊŀƭƳŀ ǾŀǊΦ нлмс ȅƤƭƤƴŘŀ 9ǳǊƻΩƴǳƴ 5ƻƭŀǊ 

ƪŀǊǒƤǎƤƴŘŀ нлмрΩŜ ƎǀǊŜ ŘŀƘŀ ƎǸœƭǸ ǎŜȅǊŜǘƳŜǎƛ ǾŜ !ǾǊǳǇŀ ŜƪƻƴƻƳƛƭŜǊƛƴŘŜ ǘƻǇŀǊƭŀƴƳŀƴƤƴ ƘƤȊƭŀƴƳŀǎƤƴƤƴ ŘƤǒ ǘƛŎŀǊŜǘ 

ŘŜƴƎŜƳƛȊƛ ƛȅƛƭŜǒǘƛǊƛŎƛ Ŝǘƪƛǎƛƴƛƴ ƻƭƳŀǎƤƴƤ ōŜƪƭŜƳŜƪǘŜȅƛȊΦ 5ƛƐŜǊ ȅŀƴŘŀƴΣ hŎŀƪ ŀȅƤƴŘŀ ǘǳǊƛȊƳ ƎŜƭƛǊƭŜǊƛƴŘŜ нмр ƳƛƭȅƻƴϷ 

ŘǸǒǸǒ ǾŀǊ ǾŜ ƳŜǾŎǳǘ ƧŜƻǇƻƭƛǘƛƪ ǊƛǎƪƭŜǊƛƴ ŘŜǾŀƳƤ ƘŀƭƛƴŘŜ ǘǳǊƛȊƳ ƎŜƭƛǊƭŜǊƛƴŘŜƪƛ ƪǀǘǸƭŜǒƳŜ ŎŀǊƛ ŀœƤƐƤƳƤȊƤ ŀǊǘƤǊŀōƛƭƛǊΦ 

Zaten aǊǘƤǒ ŜƐƛƭƛƳƛƴŘŜ ƻƭŀƴ ƛǒǎƛȊƭƛƪ ǘŀǊŀŦƤƴŘŀ ƛǎŜ ŀǎƎŀǊƛ ǸŎǊŜǘ ŀǊǘƤǒƤƴƤƴ ȅŀƴƤƴŘŀ ƳǸƭǘŜŎƛƭŜǊƛƴ ȅŀǎŀƭ ȊŜƳƛƴŘŜ œŀƭƤǒƳŀ 

ƻƭŀƴŀƐƤ ŜƭŘŜ ŜǘƳŜƭŜǊƛƴƛƴ ƻƭǳƳǎǳȊ Ŝǘƪƛ ŜǘƪƛƭŜǊƛƴƛƴ ƎǀǊǸƭƳŜǎƛ ƳǸƳƪǸƴΦ TƳŀƭŀǘ ǎŀƴŀȅƛ ƛƭŜ ƛƭƎƛƭƛ ƻƭŀǊŀƪ ƛǎŜ ȅƤƭƤƴ ƛƭƪ 

œŜȅǊŜƐƛƴŘŜ ǎŀƴŀȅƛ ǸǊŜǘƛƳƛΣ taL TƳŀƭŀǘ ǾŜ ƪŀǇŀǎƛǘŜ ƪǳƭƭŀƴƤƳ ƻǊŀƴƤ ǾŜǊƛƭŜǊƛƴƛƴ нлмс ȅƤƭƤ ƛƭƪ œŜȅǊŜƪ ōǸȅǸƳŜǎƛƴŘŜ ƛƳŀƭŀǘ 

ǎŀƴŀȅƛƴƛƴ Ŝǘƪƛǎƛƴƛƴ ƎǸœƭǸ ƻƭƳŀȅŀ ŘŜǾŀƳ ŜŘŜŎŜƐƛƴŜ ƛǒŀǊŜǘ ŜǘǘƛƐƛƴƛ ǎǀȅƭŜȅŜōƛƭƛǊƛȊΦ 

 

нлмс ȅƤƭƤ ƛƪƛƴŎƛ œŜȅǊŜƐƛ ƛœƛƴ .T{¢ {Ƥƴŀƞ 9ƴŘŜƪǎƛƴƛƴ ǒǳ ŀƴŘŀ ǎŜȅǊŜǘƳŜƪǘŜ ƻƭŘǳƐǳ ул-ур ōƛƴ ōŀƴŘƤƴŘŀ ƘŀǊŜƪŜǘƛƴŜ 

ŘŜǾŀƳ ŜǘƳŜǎƛ ŘǳǊǳƳǳƴŘŀΣ ƘƛǎǎŜ ǎŜƴŜŘƛƴŜ ҈рлΣ ǎŀōƛǘ ƎŜǘƛǊƛƭƛ ƳŜƴƪǳƭ ƪƤȅƳŜǘƭŜǊŜ ό{DaYύ ҈орΣ ŀƭǘƤƴŀ ҈р ǾŜ ŘǀǾƛȊ 

ǎŜǇŜǘƛƴŜ ҈мл ŀƐƤǊƭƤƪ ǾŜǊƛƭŜǊŜƪ ±¸a ǇƻǊǘŦǀȅǸƳǸȊǸ œŜǒƛǘƭŜƴŘƛǊƳŜƪǘŜƴ ȅŀƴŀȅƤȊΦ {Ƥƴŀƞ Ŝƴdeksi bu bantta hareket 

ŜŘŜǊƪŜƴ ǀƴŎŜƪƛ œŜȅǊŜƪǘŜ ±¸a ǇƻǊǘŦǀȅǸƳǸȊǸ ҈пл ƘƛǎǎŜΣ ҈пр {DaY Σ ҈р ƪƤȅƳŜǘƭƛ ƳŀŘŜƴƭŜǊ ǾŜ ҈мл ŘǀǾƛȊ ǎŜǇŜǘƛ 

ƻƭŀǊŀƪ ōŜƭƛǊƭŜƳƛǒǘƛƪΦ .ǳ œŜȅǊŜƪǘŜ ƛǎŜ ƳƻŘŜƭ ǇƻǊǘŦǀȅǸƳǸȊŘŜƪƛ YƤȅƳŜǘƭƛ aŀŘŜƴƭŜǊ ǾŜ 5ǀǾƛȊ {ŜǇŜǘƛ ŀƐƤǊƭƤƪƭŀǊƤƴƤ 

ŘŜƐƛǒǘƛǊƳŜȊƪŜƴΣ ƘƛǎǎŜ ǎŜƴŜŘƛ ŀƐƤǊƭƤƐƤƴƤ ҈мл ŀǊǘƤǊƳŀƪǘŀȅƤȊΦ .ǳ œŜȅǊŜƪǘŜ ±¸aΩŘŜ ȅŀǇƤƭŀƴ ŘƛƐŜǊ ōƛǊ ŘŜƐƛǒƛƪƭƛƪ ƛǎŜ 

ƪƤȅƳŜǘƭƛ ƳŀŘŜƴƭŜǊ ƛœŜǊƛǎƛƴŘŜƴ ƎǸƳǸǒǸ œƤƪŀǊƳŀƳƤȊ ƻƭŘǳΦ .ǳƴŘŀƴ ǎƻƴǊŀƪƛ œŜȅǊŜƪƭŜǊŘŜ ŘŜ ±¸aΩŘŜ ƪƤȅƳŜǘƭƛ ƳŀŘŜƴ 

ƻƭŀǊŀƪ ǎŀŘŜŎŜ ŀƭǘƤƴŀ ȅŀǘƤǊƤƳ ȅŀǇƤƭƳŀǎƤƴŀ ƪŀǊŀǊ ǾŜǊŘƛƪΦ .ǳ œŜȅǊŜƪǘŜ ƘƛǎǎŜ ǎŜƴŜŘƛ ŀƐƤǊƭƤƐƤƳƤȊƤ ŀǊǘƤǊƳŀƳƤȊƤƴ ƴŜŘŜnleri 

iseƪǸǊŜǎŜƭ ōǸȅǸƳŜŘŜ ȊŀȅƤŦƭŀƳŀ ŜƴŘƛǒŜƭŜǊƛƴƛƴ ƘƛǎǎŜ ǎŜƴŜǘƭŜǊƛ ǇƛȅŀǎŀƭŀǊƤƴŘŀ ŀǒŀƐƤ ȅǀƴŘŜ ȅŜǘŜǊƛƴŎŜ ŦƛȅŀǘƭŀƴŘƤƐƤ 

ƎǀǊǸǒǸƳǸȊƭŜ ōƛǊƭƛƪǘŜ нлмс ȅƤƭƤƴŘŀ CŜŘΩƛƴ ŦŀƛȊ ŀǊǘƤǊƤƳ ƘƤȊƤƴŘŀ ȅŀǾŀǒƭŀƳŀ ōŜƪƭŜƳŜƳƛȊΦ  
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ABD 

!.5 ŜƪƻƴƻƳƛǎƛ нлмр ȅƤƭƤƴƤƴ ŘǀǊŘǸƴŎǸ œŜȅǊŜƐƛƴŘŜ ƪƛǒƛǎŜƭ ǘǸƪŜǘƛƳ ƘŀǊŎŀƳŀƭŀǊƤƴƤƴ ŀǊǘƳŀǎƤ ƛƭŜ ҈мΣп ōǸȅǸȅŜǊŜƪ 

ōŜƪƭŜƴǘƛƭŜǊƛƴ ό҈мΣл ōǸȅǸƳŜύ ǸȊŜǊƛƴŘŜ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴǎ ǎŜǊƎƛƭŜŘƛΦ {ƻƴ œŜȅǊŜƪ ǾŜǊƛǎƛ ƛƭŜ ōƛǊƭƛƪǘŜ !.5 ŜƪƻƴƻƳƛǎƛ нлмр ȅƤƭƤ 

ǘŀƳŀƳƤƴŘŀ ҈нΣл ōǸȅǸƳŜ ƪŀȅŘŜǘƳƛǒ ƻƭŘǳ όнлмпΥ ҈нΣмύΦ TǎǘƛƘŘŀƳŘŀ ȅŀǒŀƴŀƴ ƎǸœƭǸ ƪŀȊŀƴƤƳƭŀǊŀ ǊŀƐƳŜƴΣ ŘƤǒ 

ǘŀƭŜǇǘŜƪƛ ȊŀȅƤŦƭƤƐƤƴ ŘŜǾŀƳ ŜǘƳŜǎƛΣ ŘƻƭŀǊƤƴ ŘƛƐŜǊ ǇŀǊŀ ōƛǊƛƳƭŜǊƛ ƪŀǊǒƤǎƤƴŘŀ ŘŜƐŜǊƭŜƴƳŜǎƛ ǾŜ ōǳƴƭŀǊƤƴ ŘƻƐŀƭ ǎƻƴǳŎǳ 

ƻƭŀǊŀƪ ƴŜǘ ƛƘǊŀŎŀǘƤƴ ŀȊŀƭƳŀǎƤ ƎǸœƭǸ ōǸȅǸƳŜ ȅŜǊƛƴŜ ƤƭƤƳƭƤ ōƛǊ ōǸȅǸƳŜȅŜ ƴŜŘŜƴ ƻƭŘǳΦ !ǊŀƭƤƪ ŀȅƤƴŘŀ ǎƤŦƤǊ ŦŀƛȊ 

ŘǀƴŜƳƛƴƛƴ ǎƻƴŀ ŜǊƳŜǎƛƴƛƴ ŀǊŘƤƴŘŀƴ ȅƤƭƤƴ ƛƭƪ œŜȅǊŜƐƛƴŘŜ C95Ωƛƴ ŦŀƛȊ ŀǊǘƤǒƤ ƛœƛƴ ŘƛƪƪŀǘŜ ŀƭŘƤƐƤ ƛǒǎƛȊƭƛƪ ǾŜ ŜƴŦƭŀǎȅƻƴ 

ǾŜǊƛƭŜǊƛ ǀƴŜ œƤƪŀƴ ƎŜƭƛǒƳŜƭŜǊ ƻƭŘǳΦ TǎǘƛƘŘŀƳ ǇƛȅŀǎŀƭŀǊƤ ǀƴŜƳƭƛ ōƛǊ ƎŜƭƛǒƳŜ ƎǀǎǘŜǊŘƛ ǾŜ C95Ωƛƴ ҈пΣр-҈пΣт ƛǒǎƛȊƭƛƪ ƻǊŀƴƤ 

ƘŜŘŜŦƛƴƛƴ ȅŀƪƭŀǒǘƤΦ ¢ŀǊƤƳ ŘƤǒƤ ƛǎǘƛƘŘŀƳ нлмо ȅƤƭƤƴŘŀƴ ƛǘƛōŀǊŜƴ ƻǊǘŀƭŀƳŀ ŀȅƭƤƪ нлл ōƛƴ ǎŜǾƛȅŜǎƛƴƛ ƳǳƘŀŦŀȊŀ ŜŘŜǊƪŜƴΣ 

ƛǒǎƛȊƭƛƪ ƻǊŀƴƤ ҈пΣф-҈рΣл ŀǊŀƭƤƐƤƴŘŀ нллу ƪǊƛȊƛ ǀƴŎŜǎƛ ǎŜǾƛȅŜƭŜǊƛƴŜ ȅŀƪƤƴ ǎŜȅǊŜŘƛȅƻǊΦ C95Ωƛƴ ŦŀƛȊ ŀǊǘƤǒƤ ƛœƛƴ ŘƛƪƪŀǘŜ ŀƭŘƤƐƤ 

ƎǀǎǘŜǊƎŜƭŜǊŘŜƴ ōƛǊƛ ƻƭŀƴ ǎŀŀǘƭƛƪ ǸŎǊŜǘ ƪŀȊŀƴœƭŀǊƤΣ ƛǎǘƛƘŘŀƳ ōƻǒƭǳƐǳƴǳƴ ƪŀǇŀƴƳŀǎƤƴŀ ǇŀǊŀƭŜƭ ƻƭŀǊŀƪ ŀǊǘƳŀȅŀ ŘŜǾŀƳ 

ŜǘǘƛΦ «ŎǊŜǘƭŜǊŘŜƪƛ ŀǊǘƤǒƤƴΣ ŜƪƻƴƻƳƛƴ ȅŀƪƭŀǒƤƪ ҈тлΩƛƴƛ ƻƭǳǒǘǳǊŀƴ ƪƛǒƛǎŜƭ ǘǸƪŜǘƛƳ ƘŀǊŎŀƳŀƭŀǊƤƴƤ ŘŜǎǘŜƪƭŜƳŜǎƛƴƛƴ 

ȅŀƴƤƴŘŀ ŜƴŦƭŀǎȅƻƴ ǸȊŜǊƛƴŘŜ ȅǳƪŀǊƤ ȅǀƴƭǸ ōŀǎƪƤ ƻƭǳǒǘǳǊŀŎŀƐƤƴƤ ŘŜƐŜǊƭŜƴŘƛǊƛȅƻǊǳȊΦ  

  
 

tŜǘǊƻƭ ǾŜ ŜƴŜǊƧƛ ŦƛȅŀǘƭŀǊƤƴŘŀƪƛ ŘǸǒǸǒƭŜǊ ŜƴŦƭŀǎȅƻƴ ƎǀǊǸƴǸƳǸƴǸ ōƻȊƳŀȅŀ ŘŜǾŀƳ ŜǘǘƛΦ 9ƴŦƭŀǎȅƻƴ ƎǀǊǸƴǸƳǸƴŘŜƪƛ 

ōŜƭƛǊǎƛȊƭƛƪƭŜǊΣ C95Ωƛ ŦŀƛȊ ŀǊǘƤǊƤƳ ƪƻƴǳǎǳƴŘŀ ŘŀƘŀ άƛƘǘƛȅŀǘƭƤέ ƻƭƳŀȅŀ ƛǘƛȅƻǊΦ  ǳōŀǘ ŀȅƤƴŘŀ ǇŜǘǊƻƭ ŦƛȅŀǘƭŀǊƤƴƤƴ нф-37 

ϷκǾŀǊƛƭ ōŀƴŘƤƴŘŀ ƘŀǊŜƪŜǘ ŜǘƳŜǎƛ ǎƻƴǳŎǳƴŘŀ ŜƴŦƭŀǎȅƻƴ ȅƤƭƭƤƪ ōŀȊŘŀ ҈мΣл ƻƭŀǊŀƪ ƎŜǊœŜƪƭŜǒǘƛ όhŎŀƪΥ ¸ƤƭƭƤƪ ҈мΣпύΦ wǳǎȅŀ 

ǀƴŘŜǊƭƛƐƛƴŘŜΣ ǇŜǘǊƻƭ ǸǊŜǘƛŎƛǎƛ ǸƭƪŜƭŜǊ ǸǊŜǘƛƳƛ hŎŀƪ ŀȅƤ ǎŜǾƛȅŜǎƛƴŘŜ ŘƻƴŘǳǊƳŀ ƪƻƴǳǎǳƴŘŀ ƎǀǊǸǒƳŜƭŜǊ ȅŀǇǎŀ ŘŀΣ 

TǊŀƴΩƤƴ ŀƳōŀǊƎƻƭŀǊƤƴ ǳȅƎǳƭŀƳŀȅŀ ōŀǒƭŀƳŀǎƤƴŘŀƴ ǀƴŎŜƪƛ ǎŜǾƛȅŜȅŜ ƪŀŘŀǊ ǸǊŜǘƛƳƛ ŀǊǘƤǊŀŎŀƐƤ ŀœƤƪƭŀƳŀǎƤΣ {ǳǳŘƛ 

ȅŜǘƪƛƭƛƭŜǊƛƴ ǸǊŜǘƛƳƛ ŘƻƴŘǳǊƳŀƭŀǊƤƴƤƴ TǊŀƴΩƤƴ ƪŀǘƤƭƤƳƤƴŀ ōŀƐƭƤ ƻƭŀŎŀƐƤ ȅǀƴǸƴŘŜƪƛ ōŜȅŀƴƭŀǊƤ ǇŜǘǊƻƭ ŦƛȅŀǘƭŀǊƤƴŘŀƪƛ 

ōŜƭƛǊǎƛȊƭƛƐƛ ŘŜǊƛƴƭŜǒǘƛǊŜƴ ŜǘƳŜƴƭŜǊ ƻƭŀǊŀƪ ǀƴŜ œƤƪǘƤΦ    
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 9ƴŜǊƧƛ ǾŜ ƎƤŘŀ ŦƛȅŀǘƭŀǊƤ ƘŀǊƛœ ǘǳǘǳƭŀǊŀƪ ƘŜǎŀǇƭŀƴŀƴ œŜƪƛǊŘŜƪ ŜƴŦƭŀǎȅƻƴ  ǳōŀǘ ŀȅƤƴŘŀ %2,3 ŀǊǘŀǊŀƪ aŀȅƤǎ нлмнΩŘŜƴ 

bu yana Ŝƴ ȅǸƪǎŜƪ ǎŜǾƛȅŜǎƛƴŜ ǳƭŀǒǘƤΦ ¸ǸƪǎŜƭƛǒǘŜ ƪƛǊŀΣ ǎŀƐƭƤƪ ƎƛŘŜǊƭŜǊƛ ǾŜ ƘƛȊƳŜǘ ŜƴŦƭŀǎȅƻƴǳ όŜƴŜǊƧƛ ŘƤǒƤύ ǀƴŜƳƭƛ ōƛǊ Ǌƻƭ 

ǸǎǘƭŜƴƛǊƪŜƴΣ ŘŀȅŀƴƤƪƭƤ ǸǊǸƴƭŜǊ ŜƴŦƭŀǎȅƻƴǳ ƎǸœƭǸ ŘƻƭŀǊƤƴ όŘǸǒǸƪ ƛǘƘŀƭŀǘ ŦƛȅŀǘƤύ ōŀȊ Ŝǘƪƛǎƛƴƛƴ ŀȊŀƭƳŀǎƤȅƭŀ -%0,6 

ǎŜǾƛȅŜǎƛƴŜ ȅǸƪǎŜƭŘƛΦ 5ƛƐŜǊ ōƛǊ ƛŦŀŘŜ ƛƭŜ œŜƪƛǊŘŜƪ ŜƴŦƭŀǎȅƻƴ ŀƭǘ ƪŀƭŜƳƭŜǊƛƴŘŜ ȅŀǒŀƴŀƴ ǘƻǇŀǊƭŀƴƳŀ ǾŜ ȅǸƪǎŜƪ ǎŜȅǊŜŘŜƴ 

ƘƛȊƳŜǘ ŜƴŦƭŀǎȅƻƴǳΣ œŜƪƛǊŘŜƪ ŜƴŦƭŀǎȅƻƴǳƴ ȅƤƭƤƴ ƎŜǊƛ ƪŀƭŀƴƤƴŘŀ ȅǸƪǎŜƭƳŜ ǇƻǘŀƴǎƛȅŜƭƛƴŜ ǎŀƘƛǇ ƻƭŘǳƐǳƴŀ ƛǒŀǊŜǘ ŜŘƛȅƻǊΦ  

  

 
 

нлмс ȅƤƭƤƴŀ ƎƛǊŜǊƪŜƴ ŘǀǊǘ ŦŀƛȊ ŀǊǘƤǒƤ ōŜƪƭŜƴǘƛǎƛ ƛƪƛȅŜ ŘǸǒǘǸΦ aŀǊǘ ŀȅƤ Cha/ ǘƻǇƭŀƴǘƤǎƤ ǎƻƴǊŀǎƤƴŘŀ ȅŀǇƤƭŀƴ ŀœƤƪƭŀƳŀŘŀΣ 

ƪǸǊŜǎŜƭ ŜƪƻƴƻƳƛȅŜ ȅǀƴŜƭƛƪ ŜƴŘƛǒŜƭŜǊ ǾŜ Ŧƛƴŀƴǎŀƭ ǇƛȅŀǎŀƭŀǊŘŀƪƛ ǾƻƭŀǘƛƭƛǘŜƴƛƴ !.5 ŜƪƻƴƻƳƛƪ ōǸȅǸƳŜǎƛ ǸȊŜǊƛƴŘŜ ŀǒŀƐƤ 

ȅǀƴƭǸ ǊƛǎƪƭŜǊ ȅŀǊŀǘǘƤƐƤƴŀ ǾǳǊƎǳ ȅŀǇƤƭŘƤΦ 4ƛƴΩƛƴ ŜƪƻƴƻƳƛƪ ōǸȅǸƳŜǎƛ ǾŜ YuanΩƤƴ ŘŜƐŜǊƛƴƛ ōŜƭƛǊƭŜƳŜȅŜ ȅǀƴŜƭƛƪ Ǉƻƭƛǘƛƪŀ 

ōŜƭƛǊǎƛȊƭƛƐƛΣ ŘǸǒŜƴ ŜƳǘƛŀ ŦƛȅŀǘƭŀǊƤΣ !ǾǊƻ .ǀƭƎŜǎƛ ǾŜ WŀǇƻƴȅŀΩŘŀ ȅŀǒŀƴŀƴ ŘŜŦƭŀǎȅƻƴƛǎǘ ōŀǎƪƤƭŀǊ ǎǀȊǸ ŜŘƛƭŜƴ ǊƛǎƪƭŜǊ ƻƭŀǊŀƪ 

ǀƴŜ œƤƪǘƤΦ .ǳ ƎŜƭƛǒƳŜƭŜǊ ƤǒƤƐƤƴŘŀ C95 aŀǊǘ ŀȅƤ ǘƻǇƭŀƴǘƤǎƤƴŘŀ нлмс ǾŜ нлмт ȅƤƭƤƴŀ ŀƛǘ Ǉƻƭƛǘƛƪŀ ŦŀƛȊƛ ǇǊƻƧŜƪǎƛȅƻƴƭŀǊƤƴŘŀ 

рл ōŀȊ Ǉǳŀƴ ŀǒŀƐƤ ȅǀƴƭǸ ǊŜǾƛȊȅƻƴŀ ƎƛǘǘƛΦ .ǳƴŀ ƎǀǊŜ нлмс ȅƤƭƤ Ǉƻƭƛǘƛƪŀ ŦŀƛȊƛ ōŜƪƭŜƴǘƛǎƛ ҈лΣутрΣ нлмт ōŜƪƭŜƴtisi %1,875 

ƻƭŘǳΦ ¸ŜƭƭŜƴ aŀǊǘ ǎƻƴǳƴŘŀ ȅŀǇǘƤƐƤ ƪƻƴǳǒƳŀŘŀ ƪǸǊŜǎŜƭ ŜƪƻƴƻƳƛƴƛƴ ŀǊǘŀƴ ǊƛǎƪƭŜǊ ƎŜǘƛƳŜƪǘŜ ƻƭŘǳƐǳƴǳ ōǳ ȅǸȊŘŜƴ ŦŀƛȊ 

ŀǊǘƤǊƤƳƤƴŘŀ άǘŜƳƪƛƴƭƛέ ōƛǊ ǒŜƪƛƭŘŜ ƛƭŜǊƭŜƳŜƭŜǊƛ ƎŜǊŜƪǘƛƐƛƴƛ ǘŜƪǊŀǊ ŜǘǘƛΦ Bǳ ȅŀƪƭŀǒƤƳƤƴ ƎŀǊŀƴǘƛ ŜŘƛƭƳŜǎƛƴƛƴ ƎŜǊŜƪǘƛƐƛƴƛ 

œǸƴƪǸ ŦŜŘŜǊŀƭ Ŧƻƴ ŦŀƛȊƛƴƛƴ œƻƪ ŘǸǒǸƪ ƻƭƳŀǎƤ ƛƭŜ ōƛǊƭƛƪǘŜ Cha/Ωniƴ ŜƪƻƴƻƳƛƪ ƻƭǳƳǎǳȊƭǳƪƭŀǊŀ ǘŜǇƪƛ ǾŜǊƳŜƪ ƛœƛƴ 

ƎŜƭŜƴŜƪǎŜƭ ǇŀǊŀ ǇƻƭƛǘƛƪŀǎƤƴƤ ƪǳƭƭŀƴƳŀ ȅŜǘŜƴŜƐƛƴƛƴ ŀǎƛƳŜǘǊƛƪ ƻƭŘǳƐǳƴǳ ōŜƭƛǊǘǘƛΦ ¸ŜƭƭŜƴΩƤƴ ƛƪƛ ƘŀŦǘŀ ƛœƛƴŘŜ ƛƪƛ ƎǸǾŜǊŎƛƴ 

ŀœƤƪƭŀƳŀ ȅŀǇƳŀǎƤ ǾŜ ƪǸǊŜǎŜƭ ŜƪƻƴƻƳƛŘŜƪƛ ǊƛǎƪƭŜǊƛƴ !.5 ŜƪƻƴƻƳƛǎƛ ǸȊŜǊƛƴŘŜ deflasyonist ōŀǎƪƤƭŀǊ 

ƻƭǳǒǘǳǊŀōƛƭŜŎŜƐƛƴŜ ȅǀƴŜƭƛƪ ŜƴŘƛǒŜƭŜǊΣ C95Ωƛƴ нлмс ȅƤƭƤƴŘŀ Ŝƴ ŦŀȊƭŀ ƛƪƛ ŦŀƛȊ ŀǊǘƤǒƤ ƎŜǊœŜƪƭŜǒǘƛǊŜŎŜƐƛ ȅǀƴǸƴŘŜƪƛ 

ōŜƪƭŜƴǘƛƭŜǊƛ ƎǸœƭŜƴŘƛǊŘƛΦ LaC hŎŀƪ ŀȅƤƴŘŀ ȅŀȅƤƴƭŀŘƤƐƤ 5Ǹƴȅŀ 9ƪƻƴƻƳƛƪ DǀǊǸƴǸƳ ǊŀǇƻǊǳƴŘŀΣ !.5Ωƴƛƴ нлмс ǾŜ нлмт 

ōǸȅǸƳŜ ǘŀƘƳƛƴƛƴƛ лΣн Ǉǳŀƴ ŘǸǒǸǊŜǊŜƪ ҈нΣс ƎŜǊœŜƪƭŜǒŜŎŜƐƛƴƛ ǘŀƘƳƛƴ ŜǘǘƛΦ   

 

!±wh .m[D9{T 

!ǾǊƻ .ǀƭƎŜǎƛ 4ΩǸƴŎǸ œŜȅǊŜƪǘŜ ōŜƪƭŜƴǘƛƭŜǊŜ ǇŀǊŀƭŜƭ ƻƭŀǊŀƪ œŜȅǊŜƪƭƛƪ ōŀȊŘŀ ҈лΣоΣ ȅƤƭƭƤƪ ōŀȊŘŀ ҈мΣс ōǸȅǸŘǸΦ 

.ǸȅǸƳŘŜΣ ŀǊǘŀƴ sabit sermaye ȅŀǘƤǊƤƳƭŀǊƤ ǾŜ ƎǸœƭǸ ǘǸƪŜǘƛŎƛ ƘŀǊŎŀƳŀƭŀǊƤ Ŝǘƪƛƭƛ ƻƭǳǊƪŜƴΣ 4ƛƴ ǾŜ ŘƛƐŜǊ ƎŜƭƛǒƳŜƪǘŜ ƻƭŀƴ 

ǸƭƪŜ ŜƪƻƴƻƳƛƭŜǊƛƴŘŜ ȅŀǒŀƴŀƴ ŘŀǊŀƭƳŀ ƛƘǊŀŎŀǘƤ ƻƭǳƳǎǳȊ ŜǘƪƛƭŜŘƛ. !ǾǊǳǇŀ aŜǊƪŜȊ .ŀƴƪŀǎƤΣ aŀǊǘ ŀȅƤ ǘƻǇƭŀƴǘƤǎƤƴŘŀ 

ōǸȅǸƳŜȅŜ ȅǀƴŜƭƛƪ ǊƛǎƪƭŜǊƛƴ ŀǒŀƐƤ ȅǀƴƭǸ ƻƭƳŀǎƤ ǾŜ ōƛǊ ǘǸǊƭǸ ƛǾƳŜ ƪŀȊŀƴŀƳŀȅŀƴ ōǀƭƎŜ ŜƪƻƴƻƳƛǎƛƴƛ ŎŀƴƭŀƴŘƤǊƳŀƪ ƛœƛƴ 

ǘŜǒǾƛƪ ǇǊƻƎǊŀƳƤƴŘŀ ōƛǊ ŘƛȊƛ ǀƴƭŜƳƭŜǊ ŀƭŘƤΦ Bu kapsamda; politika fŀƛȊƛ ҈лΣлрΩŘŜƴ ҈лΣлл ǎŜǾƛȅŜǎƛƴŜΣ ƳŀǊƧƛƴŀƭ ōƻǊœ 

ǾŜǊƳŜ ƻǊŀƴƤ ҈лΣолΩŘŀƴ ҈лΣнрΩŜ, mevduat ŦŀƛȊ ƻǊŀƴƤ Řŀ мл ōŀȊ Ǉǳŀƴ ŘǸǒǸǊǸƭŜǊŜƪ -҈лΣпл ǎŜǾƛȅŜǎƛƴŜ œŜƪƛƭŘƛΦ .ǀȅƭŜŎŜ 

Ǉƛȅŀǎŀ ȅŀǇƤŎƤ ōŀƴƪŀƭŀǊƤƴ ŀǘƤƭ ƻƭŀǊŀƪ ŘǳǊŀƴ ƪŀȅƴŀƪƭŀǊƤƴƤ !a. ƴŜȊŘƛƴŘŜ ǘǳǘƳŀƪǘŀƴǎŀ Ǉƛȅŀǎŀȅŀ ƪǊŜŘƛ ƻƭŀǊŀƪ ƎƛǊƳŜǎƛ 

ŀƳŀœƭŀƴŘƤΦ tŀǊŀǎŀƭ ƎŜƴƛǒƭŜƳŜ ǘŀōŀƴƤ bƛǎŀƴ ŀȅƤƴŘŀƴ ƛǘƛōŀǊŜƴ нл ƳƛƭȅŀǊ ŀǾǊƻ ȅǸƪǎŜƭǘƛƭŜǊŜƪ ул ƳƛƭȅŀǊ ŀǾǊƻ ǎŜǾƛȅŜǎƛƴŜ 

œƤƪŀǊƤƭŘƤΦ !ȅǊƤŎŀ ȅŀǘƤǊƤƳ ȅŀǇƤƭŀōƛƭƛǊ ǎǘŀǘǸŘŜƪƛ ǒƛǊƪŜǘ ǘŀƘǾƛƭƭŜǊƛ ŘŜ ǘŀƘǾƛƭ ŀƭƤƳ ǇǊƻƎǊŀƳƤƴŀ ŘŀƘƛƭ ŜŘƛƭŘƛΦ .ǀȅƭŜŎŜ ǇŀǊŀǎŀƭ 

ƎŜƴƛǒƭŜƳŜƴƛƴ ǊŜŜƭ ŜƪƻƴƻƳƛȅŜ ƛƴƳŜǎƛƴƛƴ ȅƻƭǳ ŀœƤƭƳƤǒ ƻƭŘǳΦ bƛǘŜƪƛƳ aŀǊǘ ŀȅƤƴŘŀ Ŧƛƴŀƴǎ ŘƤǒƤ ǒƛǊketler 49 milyar 

ŀǾǊƻƭǳƪ ǘŀƘǾƛƭ ƛƘǊŀŎƤ ƎŜǊœŜƪƭŜǒǘƛǊŘƛ ǾŜ нлмм ȅƤƭƤƴŘŀƴ ōǳ ȅŀƴŀ Ŝƴ ƪǀǘǸ ȅƤƭƤƴƤ ȅŀǒŀȅŀƴ ƛƘǊŀœƭŀǊ ŎŀƴƭŀƴƳŀȅŀ ōŀǒƭŀŘƤΦ  
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9ƴŦƭŀǎȅƻƴ  ǳōŀǘ ŀȅƤƴŘŀ ҈лΣн ƎŜǊƛƭŜȅŜǊŜƪ ŘŜŦƭŀǎȅƻƴ ƪŀȅƎƤƭŀǊƤƴƤ ȅŜƴƛŘŜƴ ƎǸƴŘŜƳŜ ƎŜǘƛǊŘƛΦ Enflasyonun 

ƎŜǊƛƭŜƳŜǎƛƴŘŜ ŘǸǒŜƴ ǇŜǘǊƻƭ ŦƛȅŀǘƭŀǊƤƴƤƴ ŜǘƪƛǎƛȅƭŜ ŜƴŜǊƧƛ ŜƴŦƭŀǎȅƻƴǳ ŀƴŀ ƴŜŘŜƴ ƻƭŘǳΦ ¢ŀǒƤǘ ȅŀƪƤǘ ŦƛȅŀǘƭŀǊƤƴŘŀ -%10,7, 

ƤǎƤƴƳŀ ƎƛŘŜǊƭŜǊƛ ƛœƛƴ ƪǳƭƭŀƴƤƭŀƴ ȅŀƪƤǘ ŦƛȅŀǘƭŀǊƤƴŘŀ -҈нуΣу ŘǸǒǸǒ ŜƴŦƭŀǎȅƻƴǳƴ ƴŜƎŀǘƛŦ ōǀƭƎŜŘŜ ƪŀƭƳŀǎƤƴŘŀ Ŝǘƪƛƭƛ ƻƭŘǳΦ 

9ƴŦƭŀǎȅƻƴŀ ƻǊǘŀƭŀƳŀ ҈мΣлΩƤƴ ǸȊŜǊƛƴŘŜ ǇƻȊƛǘƛŦ ƪŀǘƪƤ ȅŀǇŀƴ ƘƛȊƳŜǘ ŜƴŦƭŀǎȅƻƴǳ  ǳōŀǘ ŀȅƤƴŘŀ ҈лΣф ƻƭŀǊŀƪ 

ƎŜǊœŜƪƭŜǒƳŜǎƛ ŜƴŦƭŀǎȅƻƴǳƴ ƴŜƎŀǘƛŦ ōǀƭƎŜŘŜ ƪŀƭƳŀǎƤƴŘŀ ŘƛƐŜǊ ōƛǊ ƴŜŘŜƴ ƻƭŘǳΦ mƴŎǸ ƎǀǎǘŜǊƎŜƭŜǊŜ ƎǀǊŜ aŀǊǘ ŀȅƤƴŘŀ 

enflasyonun -҈лΣм ƻƭŀǊŀƪ ƎŜǊœŜƪƭŜǒƳŜǎƛ ǀƴƎǀǊǸƭǸȅƻǊΦ !ǾǊǳǇŀ aŜǊƪŜȊ .ŀƴƪŀǎƤΣ aŀǊǘ ŀȅƤ ǘƻǇƭŀƴǘƤǎƤƴŘŀ нлмс 

ŜƴŦƭŀǎȅƻƴ ōŜƪƭŜƴǘƛǎƛ ҈мΣлΩŘŜƴ ҈лΣмΩŜ ǊŜǾƛȊŜ ŜǘǘƛΦ ¢ƻǇƭŀƴǘƤ ǎƻƴǊŀǎƤ ȅŀǇƤƭŀƴ ŘŜƐŜǊƭŜƴŘƛǊƳŜƭŜǊŘŜΣ daha fazla faiz 

indirimi beklenmemesi ve ŜƴŦƭŀǎȅƻƴǳƴ ǀƴǸƳǸȊŘŜƪƛ ŀȅƭŀǊŘŀ ƴŜƎŀǘƛŦ ōǀƭƎŜŘŜ ƪŀƭŀŎŀƐƤ daha sonrŀ ȅǸƪǎŜƭƛǒŜ 

ƎŜœŜŎŜƐƛƴƛ ōŜƭƛǊǘildi. AMB bu ƘŀƳƭŜǎƛȅƭŜ ŘŀƘŀ ǀƴŎŜ ǎƤƪœŀ ǘŜƪǊŀǊ ŜǘǘƛƐƛ Ŧƛȅŀǘ ƛǎǘƛƪǊŀǊƤƴƤ ǎŀƐƭŀƳŀƪ ƛœƛƴ ōŀƴƪŀƴƤƴ ǘǸƳ 

ŜƴǎǘǊǸƳŀƴƭŀǊƤ ƛƭŜ ƘŀȊƤǊ ƻƭŘǳƐǳ ǎǀȅƭŜƳƛƴƛ ȅŜǊƛƴŜ ƎŜǘƛǊƳƛǒ ƻƭŘǳΦ DƤŘŀ ǾŜ ŜƴŜǊƧƛ ŦƛȅŀǘƭŀǊƤƴŘŀƴ ŀǊƤƴŘƤǊƤƭƳƤǒ œŜƪƛǊŘŜƪ 

enflasyon ise %0,8-҈мΣл ōŀƴŘƤƴŀ ƻǘǳǊƳǳǒ ŘǳǊǳƳŘŀΦ  ǳōŀǘ ŀȅƤƴŘŀ ҈лΣу ƻƭŀǊŀƪ ƎŜǊœŜƪƭŜǒŜƴ œŜƪƛǊŘŜƪ ŜƴŦƭŀǎȅƻƴ aŀǊǘ 

ŀȅƤ ƎŜœƛŎƛ ǾŜǊƛǎƛƴŜ ƎǀǊŜ ҈мΣлΩŀ ȅǸƪǎŜƭŘƛΦ LaC hŎŀƪ ŀȅƤƴŘŀ ȅŀȅƤƴƭŀŘƤƐƤ 5Ǹƴȅŀ 9ƪƻƴƻƳƛƪ DǀǊǸƴǸƳ ǊŀǇƻǊǳƴŘŀΣ !ǾǊƻ 

.ǀƭƎŜǎƛΩƴƛƴ нлмс ōǸȅǸƳŜ ǘŀƘƳƛƴƛƴƛ лΣм Ǉǳŀƴ ȅǸƪǎŜƭǘŜǊŜƪ ҈мΣтΩȅŜ œƤƪŀǊƤǊƪŜƴ нлмт ōǸȅǸƳŜ ǘŀƘƳƛƴƛƴŘŜ ŘŜƐƛǒƛƪƭƛƐŜ 

ƎƛǘƳŜȅŜǊŜƪ ҈мΣтΩŘŜ ǎŀōƛǘ ōƤǊŀƪǘƤΦ   
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 нлмс ȅƤƭƤƴŘŀ άDǊŜȄƛǘέ ŜƴŘƛǒŜƭŜǊƛƴƛƴ ȅŜǊƛƴƛ ά.ǊŜȄƛǘέ ŀƭŘƤΦ но IŀȊƛǊŀƴΩŘŀ ƎŜǊœŜƪƭŜǒǘƛǊƛƭŜŎŜƪ ǊŜŦŜǊŀƴŘǳƳ ȅŀƪƭŀǒƤǊƪŜƴΣ 

.ǊŜȄƛǘΩƛƴ ƻƭƳŀǎƤ ƘŀƭƛƴŘŜ ǎŀŘŜŎŜ !ǾǊƻ .ǀƭƎŜǎƛΩƴŘŜ ŘŜƐƛƭ ƪǸǊŜǎŜƭ ǇƛȅŀǎŀƭŀǊŘŀ ŘŜǇǊem etkisi yaratabilir. Referandumun 

ƻƭǳǒǘǳǊŘǳƐǳ ōŜƭƛǊǎƛȊƭƛƪƭŜǊ ƘŜƳ TƴƎƛƭǘŜǊŜ ŜƪƻƴƻƳƛǎƛƴŘŜ ƘŜƳ ŘŜ !ǾǊƻ .ǀƭƎŜǎƛΩƴŘŜƪƛ ƳŜǾŎǳǘ ƪƤǊƤƭƎŀƴƭƤƪƭŀǊƤ ŀǊǘƤǊŀōƛƭƛǊΦ 

TƴƎƛƭǘŜǊŜΩƴƛƴ !.ΩŘŜƴ ŀȅǊƤƭƳŀǎƤ ŘǳǊǳƳǳƴŘŀ ōǸǘœŜ ǾŜ ŎŀǊƛ ŀœƤƪƭŀǊƤƴ ŀǊǘŀōƛƭŜŎŜƐƛΣ ȅǸƪǎŜƪ ƛǒǎƛȊƭƛƐŜ ǾŜ ŜƴŦƭŀsyona neden 

ƻƭŀōƛƭŜŎŜƐƛΣ ȅŀǘƤǊƤƳƭŀǊƤƴ ǾŜ ōǸȅǸƳŜƴƛƴ ŀȊŀƭŀŎŀƐƤ ǀƴƎǀǊǸƭǸȅƻǊΦ    

 

JAPONYA 

WŀǇƻƴȅŀ ŜƪƻƴƻƳƛǎƛ нлмр ȅƤƭƤƴƤƴ ǎƻƴ œŜȅǊŜƐƛƴŘŜ ȅƤƭƭƤƪƭŀƴŘƤǊƤƭƳƤǒ ǊŀƪŀƳƭŀǊƭŀ ҈мΣм ŘŀǊŀƭŘƤΦ 5ŀƘŀ ǀƴŎŜ ŀœƤƪƭŀƴŀƴ ǾŜǊƛ 

҈мΣп ǎŜǾƛȅŜǎƛƴŘŜȅŘƛΦ ±ŜǊƛƴƛƴ ǊŜǾƛȊŜ ŜŘƛƭƳŜǎƛƴŘŜ ƛǒƭŜǘƳŜ ȅŀǘƤǊƤƳƭŀǊƤ ǾŜ ǎǘƻƪƭŀǊŘŀƪƛ ȅǸƪǎŜƭƛǒǘŜƴ ƪŀȅƴŀƪƭŀƴŘƤΦ YŀƳǳ 

ōƻǊœ ȅǸƪǸƴǸƴ ŀǎǘǊƻƴƻƳƛƪ ƻǊŀƴƭŀǊŀ œƤƪƳŀǎƤƴŀ ȅƻƭ ŀœŀƴ ōǸǘœŜ ŀœƤƪƭŀǊƤ ōǸȅǸƳŜǎƛƴŜ ǊŀƐƳŜƴ όнлмр YŀƳǳ .ƻǊœκ D{TIΥ 

҈ннфΣнύ ŜƪƻƴƻƳƛƪ ōǸȅǸƳŜ ƛǎǘƛƪǊŀǊƭƤ ōƛǊ ȊŜƳƛƴŜ ƻǘǳǊƳŀŘƤƐƤ ƎǀǊǸƭǸȅƻǊΦ 4ƛƴ ǾŜ !ǎȅŀ ǇŀȊŀǊƭŀǊƤƴŘŀ ȅŀǒŀƴŀƴ ŜƪƻƴƻƳƛƪ 

ȅŀǾŀǒƭŀƳŀ ǾŜ ǘŀƭŜǇ ŘŀǊŀƭƳŀǎƤ WŀǇƻƴ ǒƛǊƪŜǘƭŜǊƛƴ ƛƘǊŀŎŀǘƤƴƤ ƻƭǳƳǎǳȊ ȅǀƴŘŜ ŜǘƪƛƭŜƳŜȅŜ ŘŜǾŀƳ ŜŘƛȅƻǊΦ 9ƪƻƴƻƳƛƪ 

ōǸȅǸƳŜŘŜ ȅŀǒŀƴŀƴ ǇǊƻōƭŜƳƭŜǊ bƛǎŀƴ нлмтΩŘŜ ȅǸƪǎŜƪ ƪŀƳǳ ōƻǊŎǳ ƴŜŘŜƴƛȅƭŜ ҈уΣлΩŘŜƴ ҈млΣлΩŀ œƤƪŀǊƤƭƳŀǎƤ 

Ǉƭŀƴƭŀƴŀƴ ǎŀǘƤǒ ǾŜǊƎƛǎƛ ƪŀǊŀǊƤ ǸȊŜǊƛƴŘŜ ǒƛƳŘƛŘŜƴ ǘŀǊǘƤǒƳŀƭŀǊ ȅŀǊŀǘƳƤǒ ŘǳǊǳƳŘŀΦ ±ŜǊƎƛ ŀǊǘƤǒƭŀǊƤ ƛœ ǘŀƭŜǇ ǸȊŜǊƛƴŘŜ ŀǒŀƐƤ 

ȅǀƴƭǸ ōŀǎƪƤ ȅŀǇŀŎŀƐƤ ǾŜ ŘŜŦƭŀǎȅƻƴǳ ȅŜƴƳŜƴƛƴ ƎǸœƭŜǒŜŎŜƐƛ ŜƴŘƛǒŜƭŜǊƛƴƛ ōŜǊŀōŜǊƛƴŘŜ ƎŜǘƛǊƛȅƻǊΦ !ōŜ ƪƻƴǳ ƛƭŜ ƛƭƎƛƭƛ 

ȅŀǇǘƤƐƤ ŘŜƐŜǊƭŜƴŘƛǊƳŜŘŜΣ ǎŀǘƤǒ ǾŜǊƎƛǎƛƴƛƴ ōǸȅǸƪ ōƛǊ ǒƻƪ ƻƭƳŀƳŀǎƤ ŘǳǊǳƳǳƴŘŀ ŀǊǘƤǊƤƭŀŎŀƐƤƴƤ ŀƴŎŀƪ Ǝƭƻōŀƭ ŜƪƻƴƻƳƛŘŜ 

ŘŀǊŀƭƳŀ ȅŀǒŀƴƳŀǎƤ ŘǳǊǳƳǳƴŘŀ ōǳƴǳƴ ǎƛȅŀǎƛ ōƛǊ ƪŀǊŀǊ ƻƭŀŎŀƐƤƴƤ ŀœƤƪƭŀŘƤΦ 

 

 
 

9ƴŦƭŀǎȅƻƴ ¢ŜƳƳǳȊ нлмрΩǘŜƴ ōǳ ȅŀƴŀ ҈лΣл ƛƭŜ ҈лΣо ŀǊŀǎƤƴŘŀ ǎƤƪƤǒǘƤΦ  ǳōŀǘ ŀȅƤƴŘŀ ŜƴŦƭŀǎȅƻƴ ƻǊŀƴƤ hŎŀƪ ŀȅƤƴŘŀƪƛ 

%0,0 seviyesindeƴ ƎƤŘŀ ŦƛȅŀǘƭŀǊƤƴŘŀƪƛ ȅǸƪǎŜƭƛǒƛƴ ǀƴŎǸƭǸƐǸƴŘŜ ҈лΣоΩŜ ǘƤǊƳŀƴŘƤΦ WŀǇƻƴȅŀ aŜǊƪŜȊ .ŀƴƪŀǎƤ ό.ƻWύ hŎŀƪ 

ŀȅƤƴŘŀ ōŀƴƪŀ ōǸƴȅŜǎƛƴŘŜ ǘǳǘǳƭŀƴ ŎŀǊƛ ƘŜǎŀǇƭŀǊŀ ǳȅƎǳƭŀƴŀƴ ŦŀƛȊ ƻǊŀƴƤƴƤ ҈лΣмΩŘŜƴ Ŝƪǎƛ ҈лΣмΩŜ œŜƪŜǊŜƪ ƴŜƎŀǘƛŦ ŦŀƛȊ 

ŘǀƴŜƳƛƴŜ ƎŜœǘƛΦ YŀǊŀǊŀ ƎŜǊŜƪœŜ ƻƭŀǊŀƪ ƛǎŜ ǸƭƪŜ ǾŜ ŘǸƴȅŀ ŜƪƻƴƻƳƛǎƛƴŘŜƪƛ ȊŀȅƤŦ ǘŀƭŜǇ ƛƭŜ Ŧƛƴŀƴǎŀƭ ǇƛȅŀǎŀƭŀǊŘŀƪƛ ŀǒƤǊƤ 

ƻȅƴŀƪƭƤƐƤ ƎǀǎǘŜǊŘƛΦ .ƻW ōǳ ƘŀƳƭŜǎƛȅƭŜΣ ōŀƴƪŀƭŀǊƤƴ ǇŀǊŀƭŀǊƤƴƤ .ƻW ōǸƴȅŜǎƛƴŘŜ ǘǳǘƳŀƪ ȅŜǊƛƴŜ ǊŜŜƭ ŜƪƻƴƻƳƛȅŜ ƪǊŜŘƛ 

ǾŜǊŜǊŜƪ ŜƪƻƴƻƳƛƪ ŀƪǘƛǾƛǘŜƴƛƴ ŎŀƴƭŀƴƳŀǎƤƴƤ ǳƳǳȅƻǊΦ !ȅƴƤ ȊŀƳŀƴŘŀ ǎƤŦƤǊ ǎŜǾƛȅŜǎƛndeki enflasyonla daha etkin bir 

ōƛœƛƳŘŜ ƳǸŎŀŘŜƭŜ ŜǘƳŜƪ ƛœƛƴ ȅŜƴƛ ōƛǊ ǎƛƭŀƘ ŜƭŘŜ ŜǘǘƛΦ 5ƛƐŜǊ ǘŀǊŀŦǘŀƴ ¸ŜƴΩƛƴ ŘŜƐŜǊƛƴƛ ŘǸǒŜǊŜƪ WŀǇƻƴ ǒƛǊƪŜǘƭŜǊƛƴ 4ƛƴ ǾŜ 

DǸƴŜȅ YƻǊŜΩȅŜ ƪŀǊǒƤ ǊŜƪŀōŜǘ ƎǸŎǸƴǸ ǾŜ ƛƘǊŀŎŀǘƤƴƤ ŀǊǘƤǊƳŀŘŀ ǸǎǘǸƴƭǸƪ ǎŀƐƭŀƳŀȅŀ œŀƭƤǒƤȅƻǊΦ .ƻW ŀȅǊƤŎŀ нлмс ve 2017 

ŜƴŦƭŀǎȅƻƴ ǘŀƘƳƛƴƛƴƛ ҈мΣпΩǘŜƴ ҈лΣуΩŜ ǊŜǾƛȊŜ ŜǘǘƛΦ LaC hŎŀƪ ŀȅƤƴŘŀ ȅŀȅƤƴƭŀŘƤƐƤ 5Ǹƴȅŀ 9ƪƻƴƻƳƛƪ DǀǊǸƴǸƳ ǊŀǇƻǊǳƴŘŀΣ 

WŀǇƻƴȅŀΩƴƤƴ нлмс ōǸȅǸƳŜ ǘŀƘƳƛƴƛƴŘŜ ŘŜƐƛǒƛƪƭƛƐŜ ƎƛǘƳŜȅŜǊŜƪ ҈мΣлΩŘŀ ǎŀōƛǘ ōƤǊŀƪƤǊƪŜƴ нлмт ōǸȅǸƳŜ ǘŀƘƳƛƴƛƴƛ лΣм 

Ǉǳŀƴ ŘǸǒǸǊŜǊŜƪ ҈лΣоΩŜ œŜƪǘƛΦ   
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4ƛƴ пΩǸƴŎǸ œŜȅǊŜƪǘŜ %6,у ōǸȅǸƳŜ ƛƭŜ нллф ȅƤƭƤƴŘŀƴ ōǳ ȅŀƴŀ Ŝƴ ŘǸǒǸƪ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴǎƤ ǎŜǊƎƛƭŜŘƛ. Piyasa beklentisi 

4ƛƴΩƛƴ ҈сΣ9 ōǸȅǸƳŜ ƎǀǎǘŜǊŜŎŜƐƛ ȅǀƴǸƴŘŜȅŘƛΦ 2015 ȅƤƭƤ ǘŀƳŀƳƤƴŘŀ ƛǎŜ ōǸȅǸƳŜ ҈сΣф ƎŜǊœŜƪƭŜǒǘƛ ǾŜ %7,0 hedef 

ōǸȅǸƳŜ ǊŀƪŀƳƤƴŀ ǳƭŀǒƤƭŀƳŀŘƤΦ 4ƛƴΩƛƴ ŀƴŀ ƛƘǊŀŎŀǘ ǇŀȊŀǊƤ ƎŜƭƛǒƳƛǒ ǸƭƪŜƭŜǊŘŜ ȅŀǒŀƴŀƴ ŘǳǊŀƐŀƴƭƤƪ ƛƘǊŀŎŀǘƤƴ 

ƎŜǊƛƭŜƳŜǎƛƴŜ ƴŜŘŜƴ ƻƭǳȅƻǊΦ  ǳōŀǘ ŀȅƤƴŘŀ 4ƛƴΩƛƴ ƛƘǊŀŎŀǘƤ ȅƤƭƭƤƪ ōŀȊŘŀ ҈нрΣп ŘǸǒŜǊŜƪ мнсΣмр ƳƛƭȅŀǊ ŘƻƭŀǊ ǎŜǾƛȅŜǎƛƴŘŜ 

ƎŜǊœŜƪƭŜǒǘƛΦ .ǳ ǾŜǊƛ aŀȅƤǎ нллфΩŘŀƴ ōǳ ȅŀƴŀ ƎǀǊǸƭŜƴ Ŝƴ ƪŜǎƪƛƴ ŘǸǒǸǒΦ TƘǊŀŎŀǘƤƴ ŘǸǒƳŜǎƛƴŘŜ 4ƛƴ ȅŜƴƛ ȅƤƭ ǘŀǘƛƭƛ 

ƻƭƳŀǎƤƴƤƴ ȅŀƴƤƴŘŀ ƪǸǊŜǎŜƭ ǘŀƭŜǇǘŜ ȅŀǒŀƴŀƴ ŘŀǊŀƭƳŀ Ŝǘƪƛƭƛ ƻƭŘǳΦ TƘǊŀŎŀǘǘŀ ȅŀǒŀƴŀƴ ƎŜǊƛƭŜƳŜȅŜ ǇŀǊŀƭŜƭ ƻƭŀǊŀƪ ƛƳŀƭŀǘ 

ǎŀƴŀȅƛ ǸǊŜǘƛƳƛ нлмл ȅƤƭƤƴŘŀƴ ƛǘƛōŀǊŜƴ ŀǒŀƐƤ ȅǀƴƭǸ ǘǊŜƴŘƛƴƛ ǎǸǊŘǸǊǸȅƻǊΦ hŎŀƪ- ǳōŀǘ ŘǀƴŜƳƛƴŘŜ ǎŀƴŀȅƛ ǸǊŜǘƛƳƛ ȅƤƭƭƤƪ 

ōŀȊŘŀ ҈рΣп ȅǸƪǎŜƭŜǊŜƪ YŀǎƤƳ нллуΩŘŜƴ ōǳ ȅŀƴŀ Ŝƴ ŘǸǒǸƪ ǎŜǾƛȅŜȅŜ ƎŜǊƛƭŜŘƛΦ {ŀƴŀȅƛ ǸǊŜǘƛƳƛƴŘŜƪƛ ŘǸǒǸǒ ƛǎŜ ƘŜƳ 

ŜƳǘƛŀ ŦƛȅŀǘƭŀǊƤƴƤ ƘŜƳ ŘŜ 4ƛƴ ǸǊŜǘƛŎƛ ŦƛȅŀǘƭŀǊƤƴƤ ŀǒŀƐƤȅŀ œŜƪƛȅƻǊ ό«ǊŜǘƛŎƛ ŦƛȅŀǘƭŀǊƤ aŀǊǘ нлмнΩŘŜƴ ōǳ ȅŀƴŀ Ŝƪǎƛ ƻƭŀǊŀƪ 

ƎŜǊœŜƪƭŜǒƳŜƪǘŜŘƛǊύΦ YǸǊŜǎŜƭ ǘŀƭŜǇǘŜƪƛ ƎŜǊƛƭŜƳŜΣ ƛƘǊŀŎŀǘ ǾŜ ǸǊŜǘƛƳŘŜ ȅŀǒŀƴŀƴ ŘǸǒǸǒƭŜǊ ǾŜ ǇŀǊŀƭŜƭƛƴŘŜ ŀǘƤƭ ƪŀƭŀƴ 

ƪŀǇŀǎƛǘŜ нлмс ȅƤƭƤƴƤƴ 4ƛƴ ƛœƛƴ œƻƪ ǇŀǊƭŀƪ ƎŜœƳŜȅŜŎŜƐƛ ōŜƪƭŜƴǘƛƭŜǊƛƴƛ ƎǸœƭŜƴŘƛǊƛȅƻǊΦ 4ƛƴ ŜƪƻƴƻƳƛǎƛƴƛƴ ƛƘǊŀŎŀǘ ǾŜ 

ȅŀǘƤǊƤƳ ƻŘŀƪƭƤ ōǸȅǸƳŜ ǎǘǊŀǘŜƧƛǎƛƴŘŜƴ ƛœ ǘǸƪŜǘƛƳ ǾŜ ƘƛȊƳŜǘ ǎŜƪǘǀǊǸƴŜ ŘǀƴǸƪ ōǸȅǸƳŜȅŜ ƎŜœƛǒ ǎǸǊŜŎƛ ile ilgili 

ōŜƭƛǊǎƛȊƭƛƪƭŜǊ ƘŀƭŜƴ ƪŀŦŀƭŀǊŘŀ ōǸȅǸƪ ōƛǊ ǎƻǊǳ ƛǒŀǊŜǘƛΦ .ǳ ƎŜƭƛǒƳŜƭŜǊ ŀƭǘƤƴŘŀ 4ƛƴ ŜƪƻƴƻƳƛǎƛƴŘŜƪƛ ȅŀǾŀǒƭŀƳŀƴƤƴ ƛƭŜǊƭŜȅŜƴ 

ŘǀƴŜƳƭŜǊŘŜ ŘŜǾŀƳ ŜŘŜŎŜƐƛƴƛ ŘŜƐŜǊƭŜƴŘƛǊƛȅƻǊǳȊΦ 
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4ƛƴ ŜƪƻƴƻƳƛǎƛƴŘŜ ȅŀǾŀǒƭŀƳŀ ǾŜ Ŧƛƴŀƴǎŀƭ ǇƛȅŀǎŀƭŀǊŘŀƪƛ ȅǸƪǎŜƪ ǾƻƭŀǘƛƭƛǘŜȅŜ ŘŀƛǊ ŜƴŘƛǒŜƭŜǊ нлмс ȅƤƭƤƴƤƴ ōŀǒƤƴŘŀ 

ƪǸǊŜǎŜƭ ǇƛȅŀǎŀƭŀǊƤƴ ƎǸƴŘŜƳƛƴŘŜ ǀƴ ǎƤǊŀƭŀǊŘŀ ȅŜǊ ŀƭŘƤΦ 4ƛƴΩŘŜ ǎŜǊƳŀȅŜ œƤƪƤǒƭŀǊƤƴƤƴ ŘƤǒ ǘƛŎŀǊŜǘ ŦŀȊƭŀǎƤƴŘŀƴ ȅǸƪǎŜƪ 

ƻƭƳŀǎƤ ǊŜȊŜǊǾƭŜǊŘŜƪƛ ŜǊƛƳŜȅƛ ƘƤȊƭŀƴŘƤǊŘƤΦ hŎŀƪ ŀȅƤƴŘŀ ффΣр ƳƛƭȅŀǊ ŘƻƭŀǊΣ !ǊŀƭƤƪ нлмрΩǘŜ ƛǎŜ млу ƳƛƭȅŀǊ ŘƻƭŀǊ 

ǊŜȊŜǊǾƭŜǊŘŜ ƎŜǊƛƭŜƳŜ ȅŀǒŀƴŘƤΦ 9ƪƻƴƻƳƛƪ ŀƪǘƛǾƛǘŜȅƛ ŦƛƴŀƴǎŜ ŜǘƳŜƪ ƛœƛƴ ȅŀƪƭŀǒƤƪ нΣс ǘǊƛƭȅƻƴ ŘƻƭŀǊ ǊŜȊŜǊǾŜ ƛƘǘƛȅŀœ Řǳȅŀƴ 

4ƛƴ ŜƪƻƴƻƳƛǎƛƴŘŜ ǊŜȊŜǊǾƭŜǊ оΣо ǘǊƛƭȅƻƴ ŘƻƭŀǊ ǎŜǾƛȅŜǎƛƴŜ ƎŜǊƛƭŜƳƛǒ ŘǳǊǳƳŘŀΦ 4ƛƴ aŜǊƪŜȊ .ŀƴƪŀǎƤ ŘŀƘŀ ǀƴŎŜ ŦŀƛȊ 

ƛƴŘƛǊƛƳƭŜǊƛ ƛƭŜ ŘŜǎǘŜƪƭŜƳŜȅŜ œŀƭƤǒǘƤƐƤ ǇƛȅŀǎŀȅƤ  ǳōŀǘ ŀȅƤ ǎƻƴǳƴŘŀ ȊƻǊǳƴƭǳ ƪŀǊǒƤƭƤƪ ƻǊŀƴƤƴƤ рл ōŀȊ Ǉǳŀƴ ƛƴŘƛǊŜǊŜƪ 

ƎŜǊœŜƪƭŜǒǘƛǊƳŜȅŜ œŀƭƤǒǘƤΦ t.h/ ōǀȅƭŜŎŜ ŜƪƻƴƻƳƛƪ ȅŀǾŀǒƭŀƳŀƴƤƴ ƘƛǎǎŜ ǎŜƴŜǘƭŜǊƛƴŘŜƪƛ œǀƪǸǒǸƴ ǾŜ ǇŀǊŀ ōƛǊƛƳƛƴŘŜƪƛ 

ȊŀȅƤŦƭŀƳŀƴƤƴ ǀƴǸƴŜ ƎŜœƳŜ œŀōŀǎƤȅƭŀΣ ōŀƴƪŀƭŀǊƤƴ ǊŜȊŜǊǾ ƻƭŀǊŀƪ ǘǳǘƳŀƪ ȊƻǊǳƴŘŀ ƻƭŘǳƪƭŀǊƤ ƴŀƪƛǘ ƳƛƪǘŀǊƤƴƤ ŀȊŀƭǘǘƤ ǾŜ 

ǇƛȅŀǎŀȅƤ ȅŀƪƭŀǒƤƪ ƻƭŀǊŀƪ млл ƳƛƭȅŀǊ ŘƻƭŀǊ ŦƻƴƭŀŘƤΦ 5ƛƐŜǊ ǘŀǊŀŦǘŀƴ ōƻǊœƭǳƭǳƪ ƻǊŀƴƭŀǊƤƴƤƴ ȅǸƪǎŜƪ ǎŜǾƛȅŜƭŜǊŘŜ ǎŜȅǊŜǘƳŜǎƛ 

ǾŜ ȅǳŀƴ ŎƛƴǎƛƴŘŜƴ ȊŀȅƤŦ ƛƘǊŀŎŀǘ ōƻǊœ ǀŘŜƳŜ ƪŀǇŀǎƛǘŜǎƛƴƛ ŘŜ ƻƭǳƳǎǳȊ ȅǀƴŘŜ ŜǘƪƛƭƛȅƻǊΦ ¸ǸƪǎŜƪ ōƻǊœƭǳƭǳƪΣ 4ƛƴ 

ŜƪƻƴƻƳƛǎƛƴƛƴ ŘǀƴǸǒǸƳ ǎǸǊŜŎƛ ǾŜ ƪǸǊŜǎŜƭ ǘŀƭŜǇǘŜƪƛ ŘŀǊŀƭƳŀ ȅƤƭƤƴ ƎŜǊƛ ƪŀƭŀƴƤƴŘŀ 4ƛƴΩŜ ŀƛǘ ōŜƭƛǊǎƛȊƭƛƪƭŜǊƛƴ ŘŜǾŀƳ 

ŜŘŜŎŜƐƛƴŜ ƛǒŀǊŜǘ ŜŘƛȅƻǊΦ LaC hŎŀƪ ŀȅƤƴŘŀ ȅŀȅƤƴƭŀŘƤƐƤ 5Ǹƴȅŀ 9ƪƻƴƻƳƛƪ DǀǊǸƴǸƳ ǊŀǇƻǊǳƴŘŀΣ 4ƛƴΩƛƴ нлмс ǾŜ нлмт 

ōǸȅǸƳŜ ǘŀƘƳƛƴƭŜǊƛƴŘŜ ŘŜƐƛǒƛƪƭƛƐŜ ƎƛǘƳŜȅŜǊŜƪ ǎƤǊŀǎƤȅƭŀ ҈сΣо ǾŜ ҈сΣл ƻƭŀǊŀƪ ƎŜǊœŜƪƭŜǒŜŎŜƐƛƴƛ ǘŀƘƳƛƴ ŜǘǘƛΦ   
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2015 2016 2017 2015 2016 2017 2015 2016 2017 2015 2016 2017

5Ǹƴȅŀ 3,1 3,4 3,6 3,2 3,34 3,5

9ǳǊƻ .ǀƭƎŜǎƛ1,5 1,7 1,7 0,2 1,0 1,2 3,2 3,0 2,9 11,0 10,5 10,3

ABD 2,6 2,6 2,6 0,1 1,1 2,4 -2,6 -2,9 -2,6 5,3 4,9 5,0

Japonya 0,6 1,0 0,3 0,7 0,4 1,8 3,0 3,0 2,1 3,5 3,5 3,8

TƴƎƛƭǘŜǊŜ 2,5 2,2 2,2 0,1 1,5 2,0 -4,7 -4,3 -4,1 5,6 5,5 5,4

4ƛƴ 6,8 6,3 6,0 1,5 1,8 2,0 3,1 2,8 3,1 4,1 4,1 4,1

Almanya 1,5 1,7 1,7 0,2 1,2 1,5 8,5 8,0 7,5 4,7 4,7 4,8

Fransa 1,2 1,3 1,5 0,1 1,0 1,1 -0,2 -0,4 -0,4 10,2 9,9 9,7

Tǘŀƭȅŀ 0,8 1,3 1,2 0,2 0,7 1,0 2,0 2,3 2,1 12,2 11,9 12,0

Hindistan 7,3 7,5 7,5 5,4 5,5 5,6 -1,4 -1,6 -1,8 3,4 3,4 3,4

Rusya -3,8 -1,0 1,0 15,8 8,6 6,5 5,0 5,4 6,0 6,0 6,5 6,0

Brezilya -3,0 -3,5 0,0 8,9 6,3 5,0 -4,0 -3,8 -3,3 6,6 8,6 5,9

Meksika 2,3 2,6 2,9 2,8 3,0 3,0 -2,4 -2,0 -2,3 4,3 4,0 3,9

¢«wYT¸9 3,0 2,9 3,6 7,4 7,0 6,0 -4,5 -4,7 -5,1 10,8 11,2 11,3

Kaynak:.ƭƻƻƳōŜǊƎΣ  LaC ²9h hŎŀƪϥмсΣ .a5 !ǊŀǒǘƤǊƳŀ

 IMF Tahminleri (%)
.ǸȅǸƳŜ Enflasyon Cari Denge / GSYH TǒǎƛȊƭƛƪ hǊŀƴƤ ό҈ύ

Fark

2015 2016 2017 2015 2016 2017 2016

5Ǹƴȅŀ 3,1 3,6 3,9 3,1 3,4 3,6 -0,2

9ǳǊƻ .ǀƭƎŜǎƛ 1,5 1,6 1,6 1,5 1,7 1,7 0,1

ABD 2,6 2,8 2,7 2,6 2,6 2,6 -0,2

Japonya 0,6 1,0 0,4 0,6 1,0 0,3 0,0

TƴƎƛƭǘŜǊŜ 2,5 2,2 2,2 2,5 2,2 2,2 0,0

4ƛƴ 6,8 6,3 6,0 6,8 6,3 6,0 0,0

Almanya 1,5 1,6 1,5 1,5 1,7 1,7 0,1

Fransa 1,2 1,5 1,7 1,2 1,3 1,5 -0,2

Tǘŀƭȅŀ 0,8 1,3 1,1 0,8 1,3 1,2 0,0

Hindistan 7,3 7,5 7,6 7,3 7,5 7,5 0,0

Rusya -3,8 -0,6 1,0 -3,8 -1,0 1,0 -0,4

Brezilya -3,0 -1,0 2,3 -3,0 -3,5 0,0 -2,5

Meksika 2,3 2,8 3,5 2,3 2,6 2,9 -0,2

¢«wYT¸9Σ LaC ¢ŀƘƳƛƴ3,0 2,9 3,6 3,0 2,9 3,6 0,0

¢«wYT¸9Σ h9/5 ¢ŀƘƳƛƴ3,1 3,4 4,1 3,1 3,4 4,1 0,0

Kaynak:.ƭƻƻƳōŜǊƎΣ  LaC ²9hΣ .a5 !ǊŀǒǘƤǊƳŀ

.ǸȅǸƳŜ όLaCκ9ƪƛƳϥмрύ.ǸȅǸƳŜ όLaCκhŎŀƪϥмсύ LaC .ǸȅǸƳŜ 

¢ŀƘƳƛƴƭŜǊƛ 5ŜƐƛǒƛƳό҈ύ
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9a¢T! tT¸!{!{L 

 

нлмс ȅƤƭƤƴƤƴ ƛƭƪ œŜȅǊŜƐƛƴŘŜ ƪǸǊŜǎŜƭ ŜƳǘƛŀ ƎǊǳǇƭŀǊƤƴŘŀ ŜƴŜǊƧƛ ŘŜƐŜǊ ƪŀȅƤǇƭŀǊƤ ȅŀǒŀǊƪŜƴ ǘŀǊƤƳΣ ƎƤŘŀΣ ŜƴŘǸǎǘǊƛȅŜƭ 

ƳŜǘŀƭƭŜǊ ǾŜ ŘŜƐŜǊƭ ƳŜǘŀƭƭŜǊ ŘŜƐŜǊ ƪŀȊŀƴŘƤΦ tŜǘǊƻƭ ŦƛȅŀǘƭŀǊƤ ȅƤƭƤƴ ƛƭƪ œŜȅǊŜƐƛƴŘŜ 4ƛƴ ŜƪƻƴƻƳƛǎƛƴŜ ȅǀƴŜƭƛƪ ŜƴŘƛǒŜƭŜǊƛƴ 

ŀǊǘƳŀǎƤ ǾŜ 4ƛƴΩŘŜƴ ƎŜƭŜƴ ŜƪƻƴƻƳƛƪ ƎǀǎǘŜǊƎŜƭŜǊƛƴ ŜǘƪƛǎƛȅƭŜ ол Ϸκ±ŀǊƛƭ ŀƭǘƤƴŀ ƎŜǊƛƭŜŘƛΦ Bununla birlikte, TǊŀƴΩŀ ȅǀƴŜƭƛƪ 

ȅŀǇǘƤǊƤƳƭŀǊƤƴ ƪŀƭƪƳŀǎƤ ȊŀǘŜƴ ŀǊȊ ŦŀȊƭŀǎƤ ƻƭŀƴ ǇŜǘǊƻƭ ŦƛȅŀǘƭŀǊƤƴƤ ŀǒŀƐƤ ȅǀƴƭǸ ōŀǎƪƤƭŀŘƤΦ ht9/ ǾŜ ht9/ ŘƤǒƤ ǸǊŜǘƛŎƛƭŜǊ  

ŘǸǒŜƴ ǇŜǘǊƻƭ ŦƛȅŀǘƭŀǊƤƴƤ ŘǳǊŘǳǊƳŀƪ ƛœƛƴ ǸǊŜǘƛƳƛ hŎŀƪ ŀȅƤ ǎŜǾƛȅŜǎƛƴŘŜ ŘƻƴŘǳǊƳŀ ƎǀǊǸǒƳŜƭŜǊƛƴƛ ƎŜǊœŜƪƭŜǒǘƛǊƳŜƪ 

ƳŀƪǎŀŘƤȅƭŀ мт bƛǎŀƴ нлмс ǘŀǊƛƘƛƴŘŜ 5ƻƘŀΩŘŀ ǘƻǇƭŀƴŀŎŀƪΦ TǊŀƴ ǘƻǇƭŀƴǘƤ ǀƴŎŜǎƛƴŘŜ ŀƳōŀrgolar ǀƴŎŜƪƛ ǎŜǾƛȅŜǎƛƴŜ 

ǳƭŀǒŀƴŀ ŘŜƪ ǸǊŜǘƛƳƛ ŘƻƴŘǳǊƳŀȅŀŎŀƐƤƴƤ ŀœƤƪƭŀŘƤΦ {ǳǳŘƛ ȅŜǘƪƛƭƛƭŜǊin ƛǎŜ TǊŀƴΩƤƴ ƪŀǘƤƭƳŀƳŀǎƤ ŘǳǊǳƳǳƴŘŀ ŀƴƭŀǒƳŀ 

zemininde bǳƭǳǒƳŀƴƤƴ ǇŜƪ ƳǸƳƪǸƴ ƻƭƳŀȅŀŎŀƐƤ ȅǀƴǸƴŘŜƪƛ ŀœƤƪƭŀƳŀƭŀǊƤ ǘƻǇƭŀƴǘƤȅŀ ŘŀƛǊ ōŜƭƛǊǎƛȊƭƛƪƭŜǊƛ ŀǊǘƤǊƤȅƻǊΦ ¸ƛƴŜ 

ŘŜ ǇŜǘǊƻƭ ŦƛȅŀǘƭŀǊƤƴŘŀƪƛ ŘǸǒǸǒǸƴ ǀƴǸƴŜ ƎŜœƛƭƳŜǎƛ ƛœƛƴ ǸǊŜǘƛŎƛ ǸƭƪŜƭŜǊƛƴ œŀōŀƭŀǊƤ ǇŜǘǊƻƭ ŦƛȅŀǘƭŀǊƤƴƤ ол Ϸκ±ŀǊƛƭ-40 $/Varil 

ōŀƴŘƤƴŀ ƻǘǳǊǘƳŀȅƤ ōŀǒŀǊŘƤΦ 5Ǹƴȅŀ .ŀƴƪŀǎƤ hŎŀƪ ŀȅƤ 9Ƴǘƛŀ tƛȅŀǎŀƭŀǊƤ DǀǊǸƴǸƳ wŀǇƻǊǳΩƴŘŀ ƘŀƳ ǇŜǘǊƻƭ ŦƛȅŀǘƤƴŀ ƛƭƛǒƛƴ 

ǀƴƎǀǊǸǎǸƴǸ рм Ϸκ±ŀǊƛƭΩŘŜƴ от Ϸκ±ŀǊƛƭΩŜ ǊŜǾƛȊŜ ŜǘǘƛΦ 9ƴŘǸǎǘǊƛȅŜƭ ƳŜǘŀƭ ŦƛȅŀǘƭŀǊƤƴƤƴ ŀǊǘƤǒƤƴŘŀ ǸǊŜǘƛƳ ƪŜǎƛƴǘƛƭŜǊƛ Ŝǘƪƛƭƛ 

ƻƭŘǳΦ DƤŘŀ ǾŜ ǘŀǊƤƳǎŀƭ ŜƳǘƛŀ ŦƛȅŀǘƭŀǊƤ 9ƭ bƛƴƻΩƴǳƴ ȅŀǊŀǘƳƤǒ ƻƭŘǳƐǳ ƪǳǊǳ ƘŀǾŀΣ ǸǊǸƴ ƎǊǳǇƭŀǊƤƴŘŀ ōŜƪƭŜƴŜƴŘŜƴ ŀȊ 

Ƙŀǎŀǘ ƎŜǊœŜƪƭŜǒƳŜǎƛ sebepleriyle ȅǸƪǎŜƭdi. FedΩin beklenen ȅŀǾŀǒ ŦŀƛȊ ŀǊǘƤǒƭŀǊƤƴƤ ƎŜǊœŜƪƭŜǒǘƛǊŜŎŜƐƛ beklentisinin 

ŀƐƤǊƭƤƪ ƪŀȊŀƴƳŀǎƤ ǾŜ ŘƛƐŜǊ ƎŜƭƛǒƳƛǒ ǸƭƪŜ ƳŜǊƪŜȊ ōŀƴƪŀƭŀǊƤƴƤƴ ƴŜƎŀǘƛŦ ǾŜȅŀ ŘǸǒǸƪ ŦŀƛȊ ǳȅƎǳƭƳŀƭŀǊƤƴƤ Ƙŀȅŀǘŀ 

ƎŜœƛǊƳŜǎƛȅƭŜ ŘŜƐŜǊƭƛ ƳŜǘŀƭƭŜǊ ŜƳǘƛŀ ŦƛȅŀǘƭŀǊƤƴŘŀ ŀǊǘƤǒƭŀǊ ȅŀǒŀƴŘƤΦ YǸǊŜǎŜƭ ŜƪƻƴƻƳƛŘŜ ȅŀǒŀƴŀƴ ōŜƭƛǊǎƛȊƭƛƪƭŜǊ ǾŜ 

ƳŜǊƪŜȊ ōŀƴƪŀƭŀǊƤƴƤƴ ǇƻƭƛǘƛƪŀƭŀǊƤ ŘŜƐŜǊƭƛ ƳŜǘŀƭƭŜǊƛƴ ȅǀƴǸƴǸ ōŜƭƛǊƭŜƳŜȅŜ ŘŜǾŀƳ ŜŘŜŎŜƪΦ       

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

нлмп LLΦ4нлмп LLLΦ4нлмп L±Φ4нлмр LΦ4нлмр LLΦ4нлмр LLLΦ4нлмр L±Φ4нлмс LΦ4

Enerji 6,3% -12,8% -35,9% -6,0% 5,9% -21,9% -21,5% -12,0%

¢ŀǊƤƳ -10,8% -16,9% 3,6% -5,8% 5,5% -11,8% -4,0% 2,9%

DƤŘŀ -5,3% -15,6% 3,6% -7,8% 3,2% -10,2% -2,0% 3,7%

End. Metaller 7,9% -4,5% -6,2% -4,4% -4,6% -13,3% -9,4% 5,1%

5ŜƐΦ aŜǘŀƭƭŜǊ4,5% -11,1% -4,0% 3,2% -5,3% -5,1% -3,8% 12,4%

Kaynak: .ƭƻƻƳōŜǊƎΣ .a5 !ǊŀǒǘƤǊƳŀ
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Bloomberg Emtia Fiyat Endeksleri ($)

Enerji ¢ŀǊƤƳDƤŘŀ 9ƴŘǸǎǘǊƛȅŜƭ aŜǘŀƭƭŜǊ5ŜƐŜǊƭƛ aŜǘŀƭƭŜǊ
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 ¢«wYT¸9 9YhbhaT{T  

D9w49Y[9 a9[9w ±9 .9Y[9b¢T[9w 

2014 T 2015 P 2016 P 2017 P 2015 P 2016 P 2017 P 2018 P
GSYH Büyümesi (%) 2,9% 4,0% 5,0% 5,0% 4,0% 4,5% 5,0% 5,0%
¢«C9 ¸Ƥƭǎƻƴǳ ό҈ύ 8,2% 6,3% 5,0% 5,0% 8,8% 7,5% 6,0% 5,0%
TƘǊŀŎŀǘ όCh.ύ όaƛƭȅŀǊ Ϸύ157,6 173,0 187,4 203,4 143,9 155,5 175,8 201,4
TǘƘŀƭŀǘ ό/LCύ όaƛƭȅŀǊ Ϸύ242,2 258,0 276,8 297,5 207,1 210,7 243,1 273,2
9ƴŜǊƧƛ TǘƘŀƭŀǘƤ όнтΦ CŀǎƤƭΣ aƛƭȅŀǊ Ϸύ54,9 57,3 60,1 63,9 37,8 33,0 43,7 51,6
5Ƥǒ ¢ƛŎŀǊŜǘ 5ŜƴƎŜǎƛ όaƛƭȅŀǊ Ϸύ-84,6 -85,0 -89,4 -94,1 -63,1 -55,2 -67,2 -71,8 
Seyahat Gelirleri (Milyar $) 29,6 31,5 33,5 35,5 27,0 27,0 29,4 31,8
/ŀǊƛ TǒƭŜƳƭŜǊ 5ŜƴƎŜǎƛ όaƛƭȅŀǊ Ϸύ-46,5 -46,0 -49,2 -50,7 -31,7 -28,6 -29,3 -29,9 
/ŀǊƛ TǒƭŜƳƭŜǊ 5ŜƴƎŜǎƛ κ D{¸I ό҈ύ-5,8% -5,4% -5,4% -5,2% -4,4% -3,9% -3,7% -3,5%
5Ƥǒ ¢ƛŎŀǊŜǘ IŀŎƳƛ κ D{¸I ό҈ύ50,0% 50,7% 51,2% 51,6% 48,6% 49,8% 52,6% 55,5%
TƘǊŀŎŀǘ κ TǘƘŀƭŀǘ ό҈ύ65,1% 67,1% 67,7% 68,4% 69,5% 73,8% 72,3% 73,7%
IŀƳ tŜǘǊƻƭ CƛȅŀǘƤπ.ǊŜƴǘ όϷκǾŀǊƛƭύ 97,5 101,9 100,4 98,8 52,5 39,7 46,8 51,4
TǒƎǸŎǸƴŜ YŀǘƤƭƳŀ hǊŀƴƤ ό҈ύ50,5% 50,2% 50,3% 50,5% 51,3% 51,7% 52,1% 52,4%
TǒǎƛȊƭƛƪ hǊŀƴƤ ό҈ύ9,9% 9,5% 9,2% 9,1% 10,2% 10,2% 9,9% 9,6%
TǎǘƛƘŘŀƳ hǊŀƴƤ ό҈ύ45,5% 45,4% 45,7% 45,9% 46,1% 46,5% 46,9% 47,4%
.«¢49 59bD9{T όaƛƭȅŀǊ ¢[ύ-23,3 -21,0 -15,8 -7,1 -22,6 -29,7 -25,0 -23,1 
 Bütçe Dengesi / GSYH (%) -1,3% -1,1% -0,7% -0,3% -1,2% -1,3% -1,0% -0,8%
C!T½ 5L L C!½[! όaƛƭȅŀǊ ¢[ύ26,6 33,0 38,2 47,9 30,4 26,3 34,0 39,9
CŀƛȊ 5ƤǒƤ CŀȊƭŀ κ D{¸I ό҈ύ1,5% 1,7% 1,8% 2,0% 1,5% 1,2% 1,4% 1,4%

Kaynak: ¢/ YŀƭƪƤƴƳŀ .ŀƪŀƴƭƤƐƤΣ ¢«TYΣ .a5 !ǊŀǒǘƤǊƳŀ

hw¢! ±!59[T twhDw!a нлмсπнлмуhw¢! ±!59[T twhDw!a нлмрπнлмт

 
tŜǘǊƻƭ ŦƛȅŀǘƭŀǊƤƴƤƴ ǎŜȅǊƛƴŜ ōŀƐƭƤ ƻƭŀǊŀƪΣ 2016 ȅƤƭƤƴƤ ŘƤǒ ǘƛŎŀǊŜǘ ǾŜ ŎŀǊƛ ŘŜƴƎŜŘŜ hedeflenenden daha iyi 

ǘŀƳŀƳƭŀƳŀƳƤȊ ōŜƪƭŜƴŜōƛƭƛǊΦ  !ƴŎŀƪΣ ŜƴŦƭŀǎȅƻƴ ǾŜ ƛǎǘƛƘŘŀƳ ǇƛȅŀǎŀƭŀǊƤ ƛœƛƴ ŀȅƴƤ ǒŜȅƛ ǎǀȅƭŜƳŜƪ ȊƻǊΦ нлмр ȅƤƭƤƴŘŀ ҈п 

ile beklentilerin ƻƭŘǳƪœŀ ǸȊŜǊƛƴŘŜ ōǸȅǸƳŜmimizƛƴ ǎŜōŜǇƭŜǊƛ 5ŜǾƭŜǘƛƴ ǘǸƪŜǘƛƳ ƘŀǊŎŀƳŀƭŀǊƤ ǾŜ IŀƴŜƘŀƭƪƤ ǘǸƪŜǘƛƳ 

ƘŀǊŎŀƳŀƭŀǊƤƴƤƴ ȅǸƪǎŜƪ ǎŜȅǊŜǘƳƛǒ ƻƭƳŀǎƤƴƤƴ ȅŀƴƤƴŘŀ ƛǘƘŀƭŀǘ ŀǊǘƤǒ ƘƤȊƤƴƤƴ ȅŀǾŀǒƭŀƳŀǎƤ ƻƭŘǳ. Kredi derecelendirme 

ƪǳǊǳƭǳǒǳ CƛǘŎƘ ŘŜ ǸƭƪŜƳƛȊƭŜ ƛƭƎƛƭƛ ǎƻƴ ŘŜƐŜǊƭŜƴŘƛǊƳŜǎƛƴŘŜ нлмс ȅƤƭƤƴŘŀ ǇŜǘǊƻƭ ŦƛȅŀǘƭŀǊƤƴŘŀƪƛ ŘǸǒǸǒ ƛƭŜ ŀǎƎŀǊƛ ǸŎǊŜǘ 

ŀǊǘƤǒƤƴƤƴ ǘǸƪŜǘƛŎƛ ƘŀǊŎŀƳŀƭŀǊƤƴƤ ƻƭǳƳƭǳ ŜǘƪƛƭŜȅŜōƛƭŜŎŜƐƛƴŜ ŘŜƐƛƴŘƛ ǾŜ ōǸȅǸƳŜ ōŜƪƭŜƴǘƛǎƛƴƛ ҈оΩǘŜƴ ҈оΣрΩŜ œƤƪŀǊǘǘƤΦ 

Enflasyon ǘŀǊŀŦƤƴŘŀ ƎƤŘŀ ŜƴŦƭŀǎȅƻƴǳƴŘŀƪƛ ǎŜǊǘ ƎŜǊƛƭŜƳŜȅƭŜ aŀǊǘ ŀȅƤƴŘŀ ōŜƪƭŜƴǘƛƭŜǊƛƴ ŀƭǘƤƴŘŀ ǾŜ ҈тΣпс seviyesine 

ŘƻƐǊu ŘǸǒǸǒ ȅŀǒŀƴŘƤΦ 5ƻƭŀǊκ¢[ΩŘŜƪƛ ȅƤƭƭƤƪ ŘŜƐƛǒƛƳ ƎŜœǘƛƐƛƳƛȊ ƛǎŜ ȅƤƭ ǎƻƴǳƴŘŀ ҈нт ŀǊǘƤǒ ƛƪŜƴ MŀǊǘ ŀȅƤƴŘŀ ҈ммΣмΩŜ 

ƎŜǊƛƭŜŘƛΦ 5ƻƭŀǊκ¢[ ƪǳǊǳƴǳƴ ōǳ ǎŜǾƛȅŜƭŜǊƛƴƛ ƪƻǊǳƳŀǎƤ ƘŀƭƛƴŘŜ œŜƪƛǊŘŜƪ ŜƴŦƭŀǎȅƻƴ ƎǀǎǘŜǊƎŜƭŜǊƛƴŘŜ ŘŜ ŘǸǒǸǒƭŜǊƛƴ 

ŘŜǾŀƳƤ ōŜƪƭŜƴŜōƛƭƛǊΦ aŀǊǘ ŀȅƤ ŜƴŦƭŀǎȅƻƴ ǾŜǊƛǎƛƴƛƴ ōŜƪƭŜƴǘƛƭŜǊƛƴ ŀƭǘƤƴŘŀ ƎŜǊœŜƪƭŜǒƳŜǎƛ ǾŜ bƛǎŀƴ ŀȅƤƴŘŀ Řŀ 

ŜƴŦƭŀǎȅƻƴŘŀ ŘǸǒǸǒǸƴ ŘŜǾŀƳ ŜǘƳŜǎƛ ōŜƪƭŜƴǘƛƳƛȊ ǎŜōƛȅƭŜ ǀƴǸƳǸȊŘŜƪƛ ŀȅƭŀǊŘŀ ¢/a.Ωƴƛƴ ŦŀƛȊ ƛƴƛǊƛƳƭŜǊƛƴŜ ƎƛǘƳŜǎƛƴƛ 

beklemekteȅƛȊΦ 5Ƥǒ ǘƛŎŀǊŜǘ ǾŜ ŎŀǊƛ ƛǒƭŜƳƭŜǊ ŀœƤƐƤƴŘŀ ȅƤƭƤƴ ilk iƪƛ ŀȅƤ ƛǘƛōŀǊƤȅƭŀ ǀƴŎŜƪƛ ȅƤƭƤƴ ŀȅƴƤ ŘǀƴŜƳƛƴŜ ƎǀǊŜ azalma 

ǾŀǊΤ ŀƴŎŀƪΣ ōǳ ŘǳǊǳƳ ŜƴŜǊƧƛ ƳŀƭƛȅŜǘƭŜǊƛƴŘŜ ŘǸǒǸǒ ǾŜ ŘƤǒ ǘƛŎŀǊŜǘ ƘŀŎƳƛƴŘŜƪƛ ŘŀǊŀƭƳŀŘŀƴ ƪŀȅƴŀƪƭŀƴƤȅƻǊΦ TƘǊŀŎŀǘǘŀƪƛ 

azalmaya Euro/Dolar paritesindekƛ ŘŜƐŜǊ ƪŀȅōƤƴƤƴ Ŝǘƪƛǎƛ ŘŜ ƻƭǳƳǎǳȊ ƻƭŘǳΦ !ƴŎŀƪ aŀǊǘ ŀȅƤƴŘŀƴ ƛǘƛōŀǊŜƴ 9ǳǊƻκ5ƻƭŀǊ 

ǇŀǊƛǘŜǎƛƴƛƴ ƻƭǳƳǎǳȊ Ŝǘƪƛǎƛƴƛƴ ƴŜǊŜŘŜȅǎŜ ƘƛǎǎŜŘƛƭƳŜȅŜŎŜƐƛƴƛ ǎǀȅƭŜȅŜōƛƭƛǊƛȊΦ нлмс ȅƤƭƤƴŘŀ 9ǳǊƻΩƴǳƴ 5ƻƭŀǊ ƪŀǊǒƤǎƤƴŘŀ 

нлмрΩŜ ƎǀǊŜ ŘŀƘŀ ƎǸœƭǸ ǎŜȅǊŜǘƳŜǎƛ ǾŜ !ǾǊǳǇŀ ŜƪƻƴƻƳƛƭŜǊƛƴŘŜ ǘƻǇŀǊƭŀƴƳŀƴƤƴ ƘƤȊƭŀƴƳŀǎƤƴƤƴ ŘƤǒ ǘƛŎŀǊŜǘ ŘŜƴƎŜƳƛȊƛ 

ƛȅƛƭŜǒǘƛǊƛŎƛ Ŝǘƪƛǎƛƴƛƴ ƻƭƳŀǎƤƴƤ ōŜƪƭŜƳŜƪǘŜȅƛȊΦ 5ƛƐŜǊ ȅŀƴŘŀƴΣ hŎŀƪ ŀȅƤƴŘŀ ǘǳǊƛȊƳ ƎŜƭƛǊƭŜǊƛƴŘŜ нмр ƳƛƭȅƻƴϷ ŘǸǒǸǒ ǾŀǊ ǾŜ 

ƳŜǾŎǳǘ ƧŜƻǇƻƭƛǘƛƪ ǊƛǎƪƭŜǊƛƴ ŘŜǾŀƳƤ ƘŀƭƛƴŘŜ ǘǳǊƛȊƳ ƎŜƭƛǊƭŜǊƛƴŘŜƪƛ ƪǀǘǸƭŜǒƳŜ ŎŀǊƛ ŀœƤƐƤƳƤȊƤ ŀǊǘƤǊŀōƛƭƛǊΦ bƛǘŜƪƛƳ ȅƤƭƤƴ ƛƭƪ 

ƛƪƛ ŀȅƤƴŘŀ ǸƭƪŜƳƛȊƛ ȊƛȅŀǊŜǘ ŜŘŜƴ ȅŀōŀƴŎƤ ǎŀȅƤǎƤ ƎŜœŜƴ ȅƤƭƤƴ ŀȅƴƤ ŘǀƴŜƳƛƴƛƴ ҈уΣр ŀƭǘƤƴŘŀ ǾŜ ȊƛȅŀǊŜǘœƛ ǎŀȅƤ ƻƭŀǊŀƪ Ŝƴ 

ŦŀȊƭŀ ŘǸǒǸǒ ҈рпΣп ŘǸǒǸǒƭŜ wǳǎȅŀ ƛƭŜ ȅŀǒŀƴŘƤΦ Zaten aǊǘƤǒ ŜƐƛƭƛƳƛƴŘŜ ƻƭŀƴ ƛǒǎƛȊƭƛƪ ǘŀǊŀŦƤƴŘŀ ƛǎŜ ŀǎƎŀǊƛ ǸŎǊŜǘ ŀǊǘƤǒƤƴƤƴ 

ȅŀƴƤƴŘŀ ƳǸƭǘŜŎƛƭŜǊƛƴ ȅŀǎŀƭ ȊŜƳƛƴŘŜ œŀƭƤǒƳŀ ƻƭŀƴŀƐƤ ŜƭŘŜ ŜǘƳŜƭŜǊƛƴƛƴ ƻƭǳƳǎǳȊ Ŝǘƪƛ ŜǘƳŜǎƛ ƳǸƳƪǸƴΦ нлмс ȅƤƭƤƴŘŀ 

ƛǒƎǸŎǸƴŜ ƪŀǘƤƭƤƳ ƻǊŀƴƤƴŘŀƪƛ ŀǊǘƤǒƤƴ ƛǎǘƛƘŘŀƳ ŀǊǘƤǒƤƴŘŀƴ ƘƤȊƭƤ ƻƭƳŀȅŀ ŘŜǾŀƳ ŜǘƳŜǎƛȅƭŜ ƛǒǎƛȊƭƛƪ ƻǊŀƴƤƴŘŀƪƛ ȅǳƪŀǊƤ ȅǀƴƭǸ 

ŜƐƛƭƛƳƛƴ ŘŜǾŀƳ ŜǘƳŜǎini beklemekteyiz. TƳŀƭŀǘ ǎŀƴŀȅƛ ƛƭŜ ƛƭƎƛƭƛ ƻƭŀǊŀƪ ƛǎŜ ȅƤƭƤƴ ƛƭƪ œŜȅǊŜƐƛƴŘŜ ǎŀƴŀȅƛ ǸǊŜǘƛƳƛΣ taL 

TƳŀƭŀǘ ǾŜ ƪŀǇŀǎƛǘŜ ƪǳƭƭŀƴƤƳ ƻǊŀƴƤ ǾŜǊƛƭŜǊƛƴƛƴ нлмс ȅƤƭƤ ƛƭƪ œŜȅǊŜƪ ōǸȅǸƳŜǎƛƴŘŜ ƛƳŀƭŀǘ ǎŀƴŀȅƛƴƛƴ Ŝǘƪƛǎƛƴƛƴ ƎǸœƭǸ 

ƻƭƳŀȅŀ ŘŜǾŀƳ ŜŘŜŎŜƐƛƴŜ ƛǒŀǊŜǘ ŜǘǘƛƐƛƴƛ ǎǀȅƭŜȅŜōƛliriz. 
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3,1%
2,7%

1,5% 1,3%

3,1%

4,7%
4,3%

4,6%
4,9%

2,4%
1,8%

2,7% 2,7%

3,8% 4,0%

-0,2%

1,1%

0,3% 0,3%

1,8%
1,6%

0,5%
0,8%

1,3%

-0,1%

0,3%
1,0%

1,5% 1,4% 1,3%

2012-I 2012-III 2013-I 2013-III 2014-I 2014-III 2015-I 2015-III

wŜŜƭ D{¸I .ǸȅǸƳŜ IƤȊƤwŜŜƭ D{¸I .ǸȅǸƳŜ IƤȊƤ όa¢9!ύ

Kaynak:Bloomberg, BMD!ǊŀǒǘƤǊƳŀ

IŀǊŎŀƳŀƭŀǊ ¸ǀƴǘŜƳƛȅƭŜ wŜŜƭ D{¸I .ǸȅǸƳŜ IƤȊƤ ό҈ύ2015-I 2015-II 2015-III 2015-IV

{ƻƴ 4Φ 

pay(%)

{ƻƴ 4Φ 

ƪŀǘƪƤ ό҈ύ

D{¸I όмффу CT¸!¢[!wL T[9ύ ό.Tb ¢[ύ2,8% 3,7% 3,9% 5,7% 100,0% 5,7%

¸ŜǊƭŜǒƛƪ IŀƴŜƘŀƭƪƭŀǊƤƴƤƴ ¢ǸƪŜǘƛƳƛ 4,3% 5,5% 3,6% 4,7% 66,8% 3,1%

¸ŜǊƭŜǒƛƪ ǾŜ ¸Φ hƭƳŀȅŀƴ IŀƴŜƘŀƭƪƭŀǊƤƴƤƴ ¸Φƛœƛ ¢ǸƪŜǘƛƳƛ 3,6% 4,4% 2,9% 3,6% 69,5% 2,5%

ό9ƪǎƛύ ¸ŜǊƭŜǒƛƪ hƭƳŀȅŀƴ IŀƴŜƘŀƭƪƭŀǊƤƴƤƴ ¸Φƛœƛ ¢ǸƪŜǘƛƳƛ  -11,0% -7,8% -1,4% -12,4% 3,4% -0,4%

¸ŜǊƭŜǒƛƪ IŀƴŜƘŀƭƪƭŀǊƤƴƤƴ ¸ǳǊǘŘƤǒƤ ¢ǸƪŜǘƛƳƛ  6,7% 26,9% 42,9% 19,4% 0,7% 0,1%

5ŜǾƭŜǘƛƴ bƛƘŀƛ ¢ǸƪŜǘƛƳ IŀǊŎŀƳŀƭŀǊƤ 2,8% 7,3% 8,0% 8,1% 13,7% 1,1%

aŀŀǒΣ «ŎǊŜǘ 2,2% 1,9% 3,4% 3,5% 4,6% 0,2%

aŀƭ ǾŜ IƛȊƳŜǘ !ƭƤƳƭŀǊƤ 3,4% 11,9% 11,8% 10,7% 9,1% 1,0%

DŀȅǊƛ {ŀŦƛ {ŀōƛǘ {ŜǊƳŀȅŜ hƭǳǒǳƳǳ 0,6% 10,0% 0,0% 3,5% 24,1% 0,9%

YŀƳǳ {ŜƪǘǀǊǸ -0,7% 9,8% 9,2% 9,9% 5,7% 0,6%

YŀƳǳ {Φ aŀƪƛƴŜπ ¢ŜœƘƛȊŀǘ -18,3% 20,5% -3,4% 7,5% 2,1% 0,2%

YŀƳǳ {Φ Tƴǒŀŀǘ 1,7% 7,8% 12,0% 11,4% 3,5% 0,4%

mȊŜƭ {ŜƪǘǀǊ 0,9% 10,1% -2,1% 1,7% 18,4% 0,3%

mȊŜƭ {Φ aŀƪƛƴŜπ ¢ŜœƘƛȊŀǘ 3,6% 15,5% -1,9% 1,3% 12,2% 0,2%

mȊŜƭ {Φ Tƴǒŀŀǘ -4,1% -0,7% -2,3% 2,5% 6,2% 0,2%

όϝύ {ǘƻƪ 5ŜƐƛǒƳŜƭŜǊƛ -46,4% -110,6% 47,0% 26,8% -3,3% -0,9%

aŀƭ ǾŜ IƛȊƳŜǘ TƘǊŀŎŀǘƤ -1,4% -2,7% -1,4% 2,1% 26,0% 0,5%

ό9ƪǎƛύ aŀƭ ǾŜ IƛȊƳŜǘ TǘƘŀƭŀǘƤ3,7% 1,5% -1,2% -2,6% 27,3% -0,7%

TƪǘƛǎŀŘƛ CŀŀƭƛȅŜǘ YƻƭƭŀǊƤƴŀ DǀǊŜ wŜŜƭ D{¸I .ǸȅǸƳŜ IƤȊƤ ό҈ύ2015-I 2015-II 2015-III 2015-IV

{ƻƴ 4Φ 

pay(%)

{ƻƴ 4Φ 

ƪŀǘƪƤ ό҈ύ

D{¸I όмффу CT¸!¢[!wL T[9ύ ό.Tb ¢[ύ2,8% 3,7% 3,9% 5,7% 100,0% 5,7%

¢ŀǊƤƳΣ ƻǊƳŀƴŎƤƭƤƪ ǾŜ ōŀƭƤƪœƤƭƤƪ 3,9% 7,7% 11,4% 2,8% 8,3% 0,2%

aŀŘŜƴŎƛƭƛƪ ǾŜ ¢ŀǒƻŎŀƪœƤƭƤƐƤ -8,1% -5,0% -2,6% 6,0% 0,6% 0,0%

TƳŀƭŀǘ {ŀƴŀȅƛ 1,2% 4,8% 1,3% 7,8% 24,2% 1,9%

9ƭŜƪǘǊƛƪΣ ƎŀȊΣ ōǳƘŀǊ ǸǊŜǘƛƳƛ ǾŜ ŘŀƐƤǘƤƳƤ 1,3% 2,0% 1,6% 4,0% 2,1% 0,1%

{ǳ ǘŜƳƛƴƛΤ ƪŀƴŀƭƛȊŀǎȅƻƴΣ ŀǘƤƪ ȅǀƴŜǘƛƳƛ  6,8% 8,8% 12,9% 12,7% 0,4% 0,1%

Tƴǒŀŀǘ -2,7% 1,9% 2,0% 5,4% 5,7% 0,3%

Toptan ve perakende ticaret 1,1% 2,3% 0,3% 4,6% 12,4% 0,6%

¦ƭŀǒǘƤǊƳŀ ǾŜ ŘŜǇƻƭŀƳŀ 1,1% 2,1% 2,3% 6,0% 12,2% 0,7%

Konaklama ve yiyecek hizmeti faaliyetleri 5,0% 2,7% 6,0% 3,5% 1,7% 0,1%

.ƛƭƎƛ ǾŜ ƛƭŜǘƛǒƛƳ 9,2% -1,1% 1,5% 3,7% 2,7% 0,1%

Finans ve sigorta faaliyetleri 6,7% 9,9% 13,6% 9,8% 15,3% 1,5%

Gayrimenkul faaliyetleri 3,1% 3,0% 2,8% 1,5% 4,5% 0,1%

Mesleki, bilimsel ve teknik faaliyetler 14,1% 10,2% 10,2% 10,6% 3,1% 0,3%

TŘŀǊƛ ǾŜ ŘŜǎǘŜƪ ƘƛȊƳŜǘ ŦŀŀƭƛȅŜǘƭŜǊƛ 6,3% 4,8% 2,6% 6,8% 2,0% 0,1%

YŀƳǳ ȅǀƴŜǘƛƳƛΣ ǎŀǾǳƴƳŀΤ ǎƻǎȅŀƭ ƎǸǾŜƴƭƛƪ -0,6% 0,5% 5,1% 3,8% 2,9% 0,1%

9ƐƛǘƛƳ 7,1% 5,1% 3,2% 5,9% 2,0% 0,1%

Tƴǎŀƴ ǎŀƐƭƤƐƤ ǾŜ ǎƻǎȅŀƭ ƘƛȊƳŜǘ ŦŀŀƭƛȅŜǘƭŜǊƛ 5,2% 2,3% 2,1% 2,3% 1,1% 0,0%

YǸƭǘǸǊΣ ǎŀƴŀǘΣ ŜƐƭŜƴŎŜΣ ŘƛƴƭŜƴŎŜ ǾŜ ǎǇƻǊ        2,6% 5,7% 4,5% 8,6% 0,2% 0,0%

5ƛƐŜǊ ƘƛȊƳŜǘ ŦŀŀƭƛȅŜǘƭŜǊƛ 0,4% -0,2% -0,4% 0,3% 0,8% 0,0%

IŀƴŜƘŀƭƪƭŀǊƤƴƤƴ ƛǒǾŜǊŜƴƭŜǊ ƻƭŀǊŀƪ  ŦŀŀƭƛȅŜǘƭŜǊƛ  0,9% -5,2% -5,4% 1,6% 0,2% 0,0%

{ŜƪǘǀǊƭŜǊ ¢ƻǇƭŀƳƤ 2,8% 4,3% 4,8% 6,2% 102,4% 6,3%

5ƻƭŀȅƭƤ ǀƭœǸƭŜƴ Ƴŀƭƛ ŀǊŀŎƤƭƤƪ ƘƛȊƳŜǘƭŜǊƛ 9,6% 15,8% 18,3% 13,7% 11,3% 1,6%

±ŜǊƎƛπ{ǸōǾŀƴǎƛȅƻƴ 6,5% 8,6% 7,9% 10,3% 8,9% 0,9%

IŀƴŜƘŀƭƪƭŀǊƤƴƤƴ ¸ǳǊǘƛœƛ ¢ǸƪŜǘƛƳƛ wŜŜƭ .ǸȅǸƳŜ IƤȊƤ ό҈ύ2015-I 2015-II 2015-III 2015-IV

GSYH'daki 

ǇŀȅƤ ό҈ύ

GSYH'ya 

ƪŀǘƪƤǎƤ

D{¸I όмффу CT¸!¢[!wL T[9ύ ό.Tb ¢[ύ2,8% 3,7% 3,9% 5,7% 100,0% 5,7%

IŀƴŜƘŀƭƪƭŀǊƤƴƤƴ ¸ǳǊǘƛœƛ ¢ǸƪŜǘƛƳƛ όȅŜǊƭŜǒƛƪ ǾŜ ŘŜƐƛƭύ3,6% 4,4% 2,9% 3,6% 69,5% 2,5%

DƤŘŀΣ Tœƪƛ ǾŜ ¢ǸǘǸƴ  -0,6% 3,8% -3,6% 1,4% 18,1% 0,3%

DƛȅƛƳ ǾŜ !ȅŀƪƪŀōƤ -4,6% -5,7% -5,1% 8,3% 2,7% 0,2%

YƻƴǳǘΣ {ǳΣ 9ƭŜƪǘǊƛƪΣ DŀȊ ǾŜ 5ƛƐŜǊ ¸ŀƪƤǘƭŀǊ 3,6% 1,2% 0,2% 2,3% 6,7% 0,2%

aƻōƛƭȅŀΣ 9Ǿ !ƭŜǘƭŜǊƛ ǾŜ 9Ǿ .ŀƪƤƳ IƛȊƳŜǘƭŜǊƛ 2,1% 4,6% -1,1% 5,1% 7,7% 0,4%

{ŀƐƭƤƪ  15,0% 14,6% 9,2% 8,6% 4,3% 0,4%

¦ƭŀǒǘƤǊƳŀ ǾŜ IŀōŜǊƭŜǒƳŜ 16,6% 11,2% 13,2% 7,9% 13,6% 1,1%

9ƐƭŜƴŎŜ ǾŜ YǸƭǘǸǊ -8,1% -1,3% 10,3% 4,8% 3,6% 0,2%

9ƐƛǘƛƳ 8,2% 9,5% 3,7% 11,9% 0,6% 0,1%

Lokanta ve Oteller 5,0% 2,7% 6,0% 3,5% 3,0% 0,1%

4Ŝǒƛǘƭƛ aŀƭ ǾŜ IƛȊƳŜǘƭŜǊ -0,9% 0,5% 4,6% -2,9% 9,1% -0,3%

Kaynak:  Bloomberg, BMD Araĸtērma
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 нлмр ȅƤƭƤƴŘŀ ōǸȅǸƳŜ ōŜƪƭŜƴǘƛƭŜǊƛƴ ǸȊŜǊƛƴŘŜ ve %4 olarak ƎŜǊœŜƪƭŜǒǘƛΦ IMF ve OECDΩƴƛƴ ¢ǸǊƪƛȅŜ ƛœƛƴ нлмр ȅƤƭƤ 

ōǸȅǸƳŜ ǘŀƘƳƛƴƭŜǊƛ ҈о ǾŜ ҈оΣм ƛƪŜƴ revize edilen 2016-2016 h±tΩŘŜ ǀƴƎǀǊǸƭŜƴ ise %4ΩƭǸƪ ōǸȅǸƳŜȅŘƛΦ 

DŜǊœŜƪƭŜǒƳŜƴƛƴ ōŜƪƭŜƴǘƛƭŜǊƛƴ ƻƭŘǳƪœŀ ǸȊŜǊƛƴŘŜ ƻƭƳŀǎƤƴƤƴ sebeplerinin ǘŀƭŜǇ ǘŀǊŀŦƤƴŘŀ ȅƤƭƭƤƪ ōŀȊŘŀ 5ŜǾƭŜǘƛƴ ǘǸƪŜǘƛƳ 

ƘŀǊŎŀƳŀƭŀǊƤ ǾŜ IŀƴŜƘŀƭƪƤ ǘǸƪŜǘƛƳ ƘŀǊŎŀƳŀƭŀǊƤƴƤƴ ҈сΣт ve %4,5 ƛƭŜ ȅǸƪǎŜƪ ǎŜȅǊŜǘƳƛǒ ƻƭƳŀǎƤƴƤƴ ȅŀƴƤƴŘŀ ƛǘƘŀƭŀǘ ŀǊǘƤǒ 

ƘƤȊƤƴƤƴ ȅŀǾŀǒƭŀƳŀǎƤ ƻƭŘǳƐǳƴǳ ǎǀȅƭŜȅŜōƛƭƛǊƛȊΦ Arz ǘŀǊŀŦƤƴŘŀ ȅƤƭƭƤƪ ōǸȅǸƳŜȅŜ ise Ŝƴ ŦŀȊƭŀ ƪŀǘƪƤȅƤ finans ve sigorta 

faaliyetleri ile imalat sanayi ȅŀǇǘƤΦ IƛȊƳŜǘƭŜǊ ǎŜƪǘǀǊǸƴŘŜ ōǸȅǸƳŜ ǀƴŎŜƪƛ ȅƤƭŘŀ ƻƭŘǳƐǳ Ǝƛōƛ ōǳ ȅƤƭ Řŀ D{¸I 

ōǸȅǸƳŜǎƛƴƛƴ ǸȊŜǊƛƴŘŜ oldu. ̧ Ƥƭ ƛœŜǊƛǎƛƴŘŜ Ŝƴ ȅǸƪǎŜƪ ōǸȅǸƳŜ ҈рΣт ƻƭarak ǎƻƴ œŜȅǊŜƪǘŜ ƎŜǊœŜƪƭŜǒƛǊƪŜƴΣ ȅƤƭƤƴ ǸœǸƴŎǸ 

œŜȅǊŜk ōǸȅǸƳŜǎƛ ŘŜ ҈пΩǘŜƴ ҈оΣфΩŀ ǊŜǾƛȊŜ ŜŘƛƭŘƛΦ {ƻƴ œŜȅǊŜƪǘŜ ƘŀƴŜƘŀƭƪƭŀǊƤ ǾŜ ŘŜǾƭŜǘ ƘŀǊŎŀƳŀƭŀǊƤ ȅǸƪǎŜƪ 

ǎŜǾƛȅŜƭŜǊŘŜ ƎŜǊœŜƪƭŜǒƛǊƪŜƴ ƛƘǊŀŎŀǘǘŀƪƛ ǘƻǇŀǊƭŀƴƳŀ ƛƭŜ ōƛǊƭƛƪǘŜ ƛǘƘŀƭŀǘƤƴ ŀȊŀƭƳŀǎƤ ǎŀȅŜǎƛƴŘŜ ŘƤǒ ǘƛŎŀǊŜǘƛƴ ōǸȅǸƳŜȅŜ 

ƪŀǘƪƤǎƤ ǇƻȊƛǘƛŦ ƻƭŘǳΦ {ŜƪǘǀǊƭŜǊ ǘŀǊŀŦƤƴŘŀ ƛǎŜ ǎƻƴ œŜȅǊŜƪǘŜ ƛƳŀƭŀǘ ǎŀƴŀȅƛ ǾŜ ƛƴǒŀŀǘ ǎŜƪǘǀǊǸƴŘŜƪƛ ōǸȅǸƳŜ ǾŜǊƛƭŜǊƛƴƛƴ ȅƤƭ 

ƎŜƴŜƭƛƴƛƴ ƻƭŘǳƪœŀ ǸȊŜǊƛƴŘŜ ƎŜǊœŜƪƭŜǒƳŜǎƛ Řƛƪƪŀǘ œŜƪǘƛΦ !ǾǊǳǇŀ ŜƪƻƴƻƳƛƭŜǊƛƴŘŜƪƛ ǘƻǇŀǊƭŀƴƳŀȅƭŀ нлмс ȅƤƭƤ ōǸȅǸƳŜ 

komopozisyonunda iƘǊŀŎŀǘƤƴ Ŝǘƪƛǎƛƴƛƴ ŘŀƘŀ ŦŀȊƭŀ ƻƭƳŀǎƤƴƤ ōŜƪƭŜƳŜƪǘŜȅƛȊΦ !ǎƎŀǊƛ ǸŎǊŜǘ ŀǊǘƤǒƤ ise нлмс ȅƤƭƤ ƛƭƪ œŜȅǊŜƪ 

ōǸȅǸƳŜǎƛƴŘŜ ƛœ ǘŀƭŜōƛƴ ƪŀǘƪƤǎƤƴƤƴ ǀƴŜƳƭƛ ƻƭŀōƛƭŜŎŜƐƛƴŜ ƛǒŀǊŜǘ ŜŘƛȅƻǊΦ {ƻƴǳœ ƻƭŀǊŀƪ, нлмс ȅƤƭƤ ōŀǒƤƴda ōǸȅǸƳŜ 

ƘƤȊƤƴƤƴ ƎǸŎǸƴǸ ƪƻǊǳƳŀǎƤƴƤ ōŜƪƭŜƳŜƪƭŜ ōƛǊƭƛƪǘŜ;  jeopolitik riskler ǾŜ ǘǳǊƛȊƳ ǎŜƪǘǀǊǸƴŘŜ ȅŀǒŀƴŀƴ ǇǊƻōƭŜƳƭŜǊƛƴ ȅƤƭƤƴ 

ƪŀƭŀƴƤƴŘŀ ōǸȅǸƳŜ ƘƤȊƤƴŘŀ ȅŀǾŀǒƭŀƳŀȅƤ ōŜǊŀōŜǊƛƴŘŜ ƎŜǘƛǊŜōƛƭŜŎŜƐƛ ŦƛƪǊƛƴŘŜȅƛȊΦ  
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9ƴŜǊƧƛΣ DƤŘŀ ǾŜ aŜǾǎƛƳƭƛƪ ǸǊǸƴƭŜǊ ƘŀǊƛœ ¢«C9 όȅƤƭƤƪ ҈ ŘŜƐƛǒƛƳύ

9b9wWTDƤŘŀ ǾŜ ŀƭƪƻƭǎǸȊ ƛœŜŎŜƪƭŜǊ(A) Enflasyonu

 
2016 ȅƤƭƤ ƛƭƪ œŜȅǊŜƐƛƴŘŜ ȅƤƭƭƤƪ ¢«C9 ǾŜ «C9 ƘŜǊ ŀȅ ǀƴŎŜƪƛ ŀȅŀ ƎǀǊŜ ƎŜǊƛƭŜŘƛ ǾŜ aŀǊǘ ŀȅƤ ƛǘƛōŀǊƤȅƭŀ ǎƤǊŀǎƤȅƭŀ ҈тΣпс ve 

%3,8 oldu. DƤŘŀ ŜƴŦƭŀǎȅƻƴǳƴŘŀƪƛ ǎŜǊǘ ƎŜǊƛƭŜƳŜ ŜƴŦƭŀǎȅƻƴǳƴ aŀǊǘ ŀȅƤƴŘŀ ōŜƪƭŜƴǘƛƭŜǊƛƴ ŀƭǘƤƴŘŀ ƎŜǊœeƪƭŜǒƳŜǎƛƴƛƴ ŀƴŀ 

ǎŜōŜōƛ ƻƭŘǳΦ DŜœǘƛƐƛƳƛȊ ȅƤƭ sonunda %10,9 ƻƭŀƴ ƎƤŘŀ ŜƴŦƭŀǎȅƻƴǳ ōǳ ȅƤƭƤƴ ƛƭƪ œŜȅǊŜƐƛ ǎƻƴǳƴŘŀ ҈пΩŜ ƎŜǊƛƭŜƳƛǒ 

bulunuyor. Bu gerilemede baz etkƛǎƛƴƛƴ ǀƴŜƳƭƛ ƻƭŘǳƐǳ ƎǀǊǸƭǸȅƻǊΦ Enerji enflasyonunda da ŘǸǒǸǒ ŜƐƛƭƛƳƛƴƛƴ ŘŜǾŀƳ 

etmesine ek olarak 5ƻƭŀǊκ¢[ΩŘŜƪƛ ƎŜǊƛ œŜƪƛƭƳŜ ŜƴŦƭŀǎȅƻƴŘŀƪƛ ŘǸǒǸǒǘŜ Ŝǘƪƛƭƛ ƻƭŘǳΦ 5ƻƭŀǊκ¢[ΩŘŜƪƛ ȅƤƭƭƤƪ ŘŜƐƛǒƛƳ 

ƎŜœǘƛƐƛƳƛȊ ȅƤƭ sonunŘŀ ҈нт ŀǊǘƤǒ ƛƪŜƴ MŀǊǘ ŀȅƤnda ҈ммΣмΩŜ ƎŜǊƛƭŜƳƛǒ bulunuyor. 9ƴŜǊƧƛ ŘƤǒƤƴŘŀƪƛ ƪǸǊŜǎŜƭ ŜƳǘƛŀ 

ŦƛȅŀǘƭŀǊƤƴŘŀ ƛǎŜ ǎƻƴ œŜȅǊŜƪǘŜ ȅǳƪŀǊƤ ȅǀƴƭǸ ƘŀǊŜƪŜǘƭŜǊ ȅŀǒŀƴŘƤ; ancak, ȅƤƭƭƤƪ ŘŜƐƛǒƛƳ Ƙŀƭŀ ŘǸǒǸǒ ȅǀƴǸƴŘŜΦ ¸ƤƭƭƤƪ 

œŜƪƛǊŘŜƪ ŜƴŦƭŀǎȅƻƴ ƎǀǎǘŜǊƎŜƭŜǊƛƴŘŜ ve ¸T-«C9Ωde de son ayda gerileme var. Dolar/TL kurunun bu seviyelerini 

ƪƻǊǳƳŀǎƤ ƘŀƭƛƴŘŜ œŜƪƛǊŘŜƪ ŜƴŦƭŀǎȅƻƴ ƎǀǎǘŜǊƎŜƭŜǊƛƴŘŜ ŘǸǒǸǒƭŜǊƛƴ ŘŜǾŀƳƤ ōŜƪƭŜƴŜōƛƭƛǊΦ ¸T-«C9Ωƴƛƴ aŀǊǘ ŀȅƤƴŘŀ %3,8 

ile ǎƻƴ мн ŀȅƤƴ Ŝƴ ŘǸǒǸƪ ǎŜǾƛȅŜǎƛƴŜ ƎŜǊƛƭŜƳŜǎƛƴŘŜ ƛǎŜ ŜƴŜǊƧƛ ŦƛȅŀǘƭŀǊƤƴŘŀƪƛ ƎŜǊƛƭŜƳŜƭŜǊƭŜ ŜƭŜƪǘǊƛƪΣ ƎŀȊ ǸǊŜǘƛƳƛ ǾŜ 

ŘŀƐƤǘƤƳƤƴŘŀƪƛ ŘǸǒǸǒ ǀƴŜmli oldu.  

 

нлмс ȅƤƭƤ ƛœƛƴ h±tΩŘŜ ҈7,5 olarak hedeflenen enflasyon ǎŜǾƛȅŜǎƛƴŜ aŀǊǘ ŀȅƤ ǾŜǊƛƭŜǊƛȅƭŜ ǳƭŀǒƤƭŘƤ. Ancak, gƤŘŀ 

enflasyonunda baz etkisinin aŀȅƤǎ ŀȅƤƴŘŀƴ ƛǘƛōŀǊŜƴ ŀȊŀƭƳŀǎƤȅƭŀ ŜƳǘƛŀ ŦƛȅŀǘƭŀǊƤƴŘŀ ǎƻƴ œŜȅǊŜƪǘŜ ōŀǒƭŀȅŀƴ ȅǳƪŀǊƤ 

ƘŀǊŜƪŜǘƭŜƴƳŜƴƛƴ ŘŜǾŀƳƤ ŜƴŦƭŀǎȅƻƴ ǸȊŜǊƛƴŘŜ ȅǳƪŀǊƤ ȅǀƴƭǸ Ǌƛǎƪ ƻƭǳǒǘǳǊŀōƛƭƛǊΦ ¸ƤƭƤƴ ƪŀƭŀƴ ŀȅƭŀǊƤƴƤƴ %7-҈у ōŀƴŘƤƴŘŀ bir 

ŜƴŦƭŀǎȅƻƴ ƻǊŀƴƤ ƛƭŜ ǘŀƳŀƳƭŀnƳŀǎƤƴƤ ōŜƪƭŜƳŜƪǘŜȅƛȊΦ 5ƛƐŜǊ ȅŀƴŘŀƴΣ ŜƴŦƭŀǎȅƻƴŘŀƪƛ ŘǸǒǸǒ ŜƐƛƭƛƳƛƴƛƴ ƎƤŘŀ ŜƴŦƭŀǎȅƻƴǳ 

ve 5ƻƭŀǊκ¢[ΩŘŜƪƛ ȊŀȅƤŦƭŀƳŀƴƤƴ ŜǘƪƛǎƛȅƭŜ ǀƴǸƳǸȊŘŜƪƛ ŀȅŘŀ da devam etmesi kuvvetle muhtemel. 
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aŀǊǘ нлмс κ¢«C9 π !ƴŀ ƘŀǊŎŀƳŀ 

ƎǊǳǇƭŀǊƤ
!ƐƤǊƭƤƪ ό҈ύ

!ȅƭƤƪ 5ŜƐΦ 

(%)

!ȅƭƤƪ 

¢«C9ϥȅŜ 

etkisi

¸ƤƭƭƤƪ 

5ŜƐΦ 

(%)

¸ƤƭƭƤƪ 

¢«C9ϥȅŜ 

etkisi

TOPLAM 100,00 -0,04% -0,04% 7,46% 7,46%

DƤŘŀ ǾŜ ŀƭƪƻƭǎǸȊ ƛœŜŎŜƪƭŜǊ23,68 -1,53% -0,36% 4,58% 1,08%

!ƭƪƻƭƭǸ ƛœŜŎŜƪƭŜǊ ǾŜ ǘǸǘǸƴ4,98 0,00% 0,00% 12,79% 0,64%

DƛȅƛƳ ǾŜ ŀȅŀƪƪŀōƤ    7,43 0,35% 0,03% 9,03% 0,67%

Konut 15,93 0,16% 0,03% 6,63% 1,06%

9Ǿ ŜǒȅŀǎƤ 8,02 0,62% 0,05% 11,09% 0,89%

{ŀƐƭƤƪ 2,66 1,21% 0,03% 9,43% 0,25%

¦ƭŀǒǘƤǊƳŀ 14,31 0,79% 0,11% 6,19% 0,89%

IŀōŜǊƭŜǒƳŜ 4,42 -0,10% 0,00% 1,19% 0,05%

9ƐƭŜƴŎŜ ǾŜ ƪǸƭǘǸǊ 3,81 -0,28% -0,01% 9,60% 0,37%

9ƐƛǘƛƳ 2,56 0,47% 0,01% 6,94% 0,18%

Lokanta ve oteller 7,47 0,65% 0,05% 12,26% 0,92%

4Ŝǒƛǘƭƛ Ƴŀƭ ǾŜ ƘƛȊƳŜǘƭŜǊ4,73 0,87% 0,04% 12,39% 0,59%

aŀǊǘ нлмс κ¸T «C9 π {ŜƪǘǀǊƭŜǊ ǾŜ ŀƭǘ 

ǎŜƪǘǀǊƭŜǊ
!ƐƤǊƭƤƪ ό҈ύ

!ȅƭƤƪ 5ŜƐΦ 

(%)

!ȅƭƤƪ 

«C9ϥȅŜ 

etkisi

¸ƤƭƭƤƪ 

5ŜƐΦ 

(%)

¸ƤƭƭƤƪ 

«C9ϥȅŜ 

etkisi

TOPLAM 100,00 0,40% 0,40% 3,80% 3,80%

aŀŘŜƴŎƛƭƛƪ ǾŜ ǘŀǒƻŎŀƪœƤƭƤƐƤ3,50 -0,26% -0,01% -2,37% -0,08%

TƳŀƭŀǘ ǎŀƴŀȅƛ 87,28 0,63% 0,55% 5,03% 4,39%

     DƤŘŀ ǸǊǸƴƭŜǊƛ20,42 0,29% 0,06% 4,28% 0,87%

     Ana metaller 9,04 2,17% 0,20% -4,67% -0,42%

    ¢Ŝƪǎǘƛƭ ǸǊǸƴƭŜǊƛ5,93 0,16% 0,01% 10,42% 0,62%

    9ƭŜƪǘǊƛƪƭƛ ǘŜœƘƛȊŀǘ5,58 0,52% 0,03% 10,26% 0,57%

    Makine ve ekipmanlar b.y.s. 4,93 -0,03% 0,00% 11,42% 0,56%

   aƻǘƻǊƭǳ ƪŀǊŀ ǘŀǒƤǘƭŀǊƤΣ ǊǀƳƻǊƪ5,14 0,12% 0,01% 8,24% 0,42%

9ƭŜƪǘǊƛƪΣ ƎŀȊ ǸǊŜǘƛƳƛ ǾŜ ŘŀƐƤǘƤƳƤ8,13 -1,80% -0,15% -6,49% -0,53%

{ǳ ǘŜƳƛƴƛΤ ƪŀƴŀƭƛȊŀǎȅƻƴΣ ŀǘƤƪ 

ȅǀƴŜǘƛƳƛ ǾŜ ƛȅƛƭŜǒǘƛǊƳŜ ŦŀŀƭƛȅŜǘƭŜǊƛ1,08 0,06% 0,00% 8,90% 0,10%

!ȅƭƤƪ 

5ŜƐΦ 

(%)

¸ƤƭƭƤƪ 

5ŜƐΦ     

(%)

0,32% 8,03%

0,46% 8,48%

-0,14% 8,32%

0,44% 9,67%

-0,14% 8,01%

-0,19% 7,95%

0,44% 9,38%

0,45% 9,32%

0,41% 9,51%

YŀȅƴŀƪΥ .ƭƻƻƳōŜǊƎΣ .a5 !ǊŀǒǘƤǊƳŀ

όCύ π 9ƴŜǊƧƛΣ ŀƭƪƻƭƭǸ ƛœƪƛƭŜǊΣ ǘǸǘǸƴΣ ŦƛȅŀǘƭŀǊƤ ȅǀƴŜǘƛƭŜƴκȅǀƴƭŜƴŘƛǊƛƭŜƴ ŘƛƐŜǊ 

όDύ π TǒƭŜƴƳŜƳƛǒ ƎƤŘŀ ǸǊǸƴƭŜǊƛΣ ŜƴŜǊƧƛΣ ŀƭƪƻƭƭǸ ƛœƪƛƭŜǊΣ ǘǸǘǸƴΣ ŦƛȅŀǘƭŀǊƤ 

όIύ π TǒƭŜƴƳŜƳƛǒ ƎƤŘŀ ǸǊǸƴƭŜǊƛΣ ŜƴŜǊƧƛΣ ŀƭǘƤƴΣ ŀƭƪƻƭƭǸ ƛœƪƛƭŜǊ ǾŜ ǘǸǘǸƴ ƘŀǊƛœ

όLύ π DƤŘŀΣ ŀƭƪƻƭǎǸȊ ǾŜ ŀƭƪƻƭƭǸ ƛœŜŎŜƪƭŜǊ ƛƭŜ ǘǸǘǸƴ ǸǊǸƴƭŜǊƛΣ ŜƴŜǊƧƛ ǾŜ ŀƭǘƤƴ 

aŀǊǘ нлмс κ4ŜƪƛǊŘŜƪ ¢«C9 9ƴŦƭŀǎȅƻƴ DǀǎǘŜǊƎŜƭŜǊƛ

ό!ύ π aŜǾǎƛƳƭƛƪ ǸǊǸƴƭŜǊ ƘŀǊƛœ 

ό.ύ π TǒƭŜƴƳŜƳƛǒ ƎƤŘŀ ǸǊǸƴƭŜǊƛ ƘŀǊƛœ 

ό/ύ π 9ƴŜǊƧƛ ƘŀǊƛœ 

ό5ύ π TǒƭŜƴƳŜƳƛǒ ƎƤŘŀ ǸǊǸƴƭŜǊƛ ǾŜ ŜƴŜǊƧƛ ƘŀǊƛœ

ό9ύ π 9ƴŜǊƧƛΣ ŀƭƪƻƭƭǸ ƛœƪƛƭŜǊ ǾŜ ǘǸǘǸƴ ƘŀǊƛœ
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 ¢/a. t!w! th[T¢TY![!wL  

Son on iki ayda ŦŀƛȊƭŜǊŘŜ ƘŜǊƘŀƴƎƛ ōƛǊ ŘŜƐƛǒƛƪƭƛƐŜ ƎƛǘƳŜȅŜƴ TCMB, ǎƻƴ ǘƻǇƭŀƴǘƤǎƤƴŘŀ ŦŀƛȊ ƪƻǊƛŘƻǊǳƴǳƴ Ǹǎǘ 

ōŀƴŘƤƴŘŀ нр ōŀȊ Ǉǳŀƴ ƛƴŘƛǊƛƳŜ ƎƛǘǘƛΦ Mart ŀȅƤ ǘƻǇƭŀƴǘƤǎƤƴŘŀ ¢CMB, ƎŜƴƛǒ ŦŀƛȊ ƪƻǊƛŘƻǊǳ ƛƘǘƛȅŀŎƤƴƤƴ ŀȊŀƭŘƤƐƤƴƤ 

tekrarlarƪŜƴ œŜƪƛǊŘŜƪ ŜƴŦƭŀǎȅƻƴŘŀ ǎƤƴƤǊƭƤ ŘǸǒǸǒ ǎŜōŜōƛȅƭŜ ŦŀƛȊ ƪƻǊƛŘƻǊǳƴǳƴ Ǹǎǘ ōŀƴŘƤƴŀ нр ǇǳŀƴŘŀƴ ŦŀȊƭŀ ƛƴŘƛǊƛƳŜ 

ƎƛŘƛƭƳŜŘƛƐƛƴe ƛǒŀǊŜǘ Ŝǘǘƛ. Bununla birlikte, kǊŜŘƛ ōǸȅǸƳŜ ƘƤȊƭŀǊƤƴƤƴ Ƴŀƪǳƭ ŘǸȊŜȅƭŜǊŘŜ ǎŜȅǊŜǘƳŜƪǘŜ ƻƭŘǳƐǳΣ 

ōǸȅǸƳŜŘŜ ƤƭƤƳƭƤ ŀǊǘƤǒ ǾŜ ŎŀǊƛ ƛǒƭŜƳƭŜǊ ŘŜƴƎŜǎƛƴŘŜ ƛȅƛƭŜǒƳŜƴƛƴ ȅŀǾŀǒƭŀȅŀǊŀƪ Řŀ ƻƭǎŀ ŘŜǾŀƳ ŜǘƳŜǎƛƴƛƴ ōŜƪƭŜƴŘƛƐƛ   

belirtildi. WŜƻǇƻƭƛǘƛƪ ǊƛǎƪƭŜǊŜ ǊŀƐƳŜƴ ƎǸœƭŜƴŜƴ !ǾǊǳǇŀ ŜƪƻƴƻƳƛƭŜǊƛƴƛƴ ihraŎŀǘƤƳƤȊŀ ƻƭǳƳƭǳ Ŝǘƪƛ ŜǘƳŜǎƛ ǾŜ ƛœ ǘŀƭŜōƛƴ 

ŘŜ ƤƭƤƳƭƤ ǎŜȅǊŜǘƳŜǎƛƴƛƴ ǀƴƎǀǊǸƭŘǸƐǸ ƛŦŀŘŜ ŜŘƛƭŘƛΦ 9ȅƭǸƭ ŀȅƤƴŘŀƴ ƛǘƛōŀǊŜƴ 5ƻƭŀǊκ¢[Ωƴƛƴ ǎŜȅǊƛƴŘŜ ƻȅƴŀƪƭƤƐƤƴ 

ŀȊŀƭƳŀǎƤƴƤƴ ȅŀƴƤƴŘŀ ŎŀǊƛ ŀœƤƪǘŀƪƛ ŀȊŀƭƳŀ ŜƐƛƭƛƳƛƴƛƴ ŘǀǾƛȊ ǘŀƭŜōƛƴƛ ŀȊŀƭǘƤŎƤ Ŝǘƪƛǎƛƴƛƴ ōŜƪƭŜƴŘƛƐƛ ŘŜ belirtildi. 

mƴǸƳǸȊŘŜƪƛ ŘǀƴŜƳler ttY ƪŀǊŀǊƭŀǊƤƴŘŀ ŜƴŦƭŀǎȅƻƴŘŀƪƛ ƎǀǊǸƴǸƳŜ ōŀƐƭƤ ƻƭŀǊŀƪ ǎƤƪƤ ŘǳǊǳǒǳƴ ŘŜǾŀƳ ŜŘŜŎŜƐƛ 

ǾǳǊƎǳƭŀƴŘƤΦ aŀǊǘ ŀȅƤ ŜƴŦƭŀǎȅƻƴ ǾŜǊƛǎƛƴƛƴ ōŜƪƭŜƴǘƛƭŜǊƛƴ ŀƭǘƤƴŘŀ ƎŜǊœŜƪƭŜǒƳŜǎƛ ǾŜ bƛǎŀƴ ŀȅƤƴŘŀ Řŀ ŜƴŦƭŀǎȅƻƴŘŀ 

ŘǸǒǸǒǸƴ ŘŜǾŀƳ ŜǘƳŜǎƛ ōŜƪƭŜƴǘƛƳƛȊ ǎŜōƛȅƭŜ ǀƴǸƳǸȊŘŜƪƛ ŀȅƭŀǊŘŀ ¢/a.Ωƴƛƴ ŦŀƛȊ ƛƴƛǊƛƳƭŜǊƛƴŜ ƎƛǘƳŜǎƛƴƛ 

beklemekteyiz. Bununla birlikte, !ǊŀƭƤƪ ŀȅƤ ǘƻǇƭŀƴǘƤǎƤƴŘŀ ƛƭƪ ŦŀƛȊ ŀǊǘƤǊƤƳƤƴƤ ƎŜǊœŜƪƭŜǒǘƛǊŜƴ CŜŘΩƛƴ нлмс ȅƤƭƤƴŘŀ 

ȅŀǇŀōƛƭŜŎŜƐƛ ŦŀƛȊ  ŀǊǘƤǊƤƳ ƳƛƪǘŀǊƤ ǾŜ ǎŀȅƤǎƤ ƪƻƴǳǎǳƴŘŀ ōŜƪƭŜƴǘƛƭŜǊ ise ƎŜǊƛƭŜƳŜ ŜƐƛƭƛƳƛƴŘŜΦ YǸǊŜǎŜƭ ǇƛȅŀǎŀƭŀǊŘŀƪƛ 

ōǸȅǸƳŜ ŜƴŘƛǒŜƭŜǊƛȅƭŜ нлмс ȅƤƭƤƴŘŀ FŜŘΩƛƴ ōŜƪƭŜƴŘƛƐƛ Ǝƛōƛ ŦŀƛȊ ŀǊǘƤǊƤƳƤ ȅŀǇƤǇ ȅŀǇŀƳŀȅŀŎŀƐƤƴŀ ȅǀƴŜƭƛƪ ōŜƭƛǊǎƛȊƭƛƐƛƴ 

ŘŜǾŀƳ ŜŘƛȅƻǊ ƻƭƳŀǎƤ ƎŜƭƛǒƳŜƪǘŜ ƻƭŀƴ ǸƭƪŜ ǇŀǊŀ ōƛǊƛƳƭŜǊƛ Ŏƛƴǎƛ ǾŀǊƭƤƪƭŀǊŀ para ƎƛǊƛǒƛ ǎŀƐƭŀǊƪŜƴΣ ōǳ Ǹlkelerin faiz 

indirimine gitme kabiliyetƛƴƛ ŘŜ ŀǊǘƤǊƤȅƻǊΦ  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

¢ / a .   C ! T ½   h w ! b [ ! w L Eki.15 Kas.15 Ara.15 Oca.16  ǳōΦмсMar.16 5ŜƐƛǒƛƪƭƛƪ

tƻƭƛǘƛƪŀ ŦŀƛȊƛ όōƛǊ ƘŀŦǘŀ ǾŀŘŜƭƛ ǊŜǇƻ ƛƘŀƭŜ ŦŀƛȊ ƻǊŀƴƤύ7,50% 7,50% 7,50% 7,50% 7,50% 7,50% Yok

DŜŎŜƭƛƪ .ƻǊœ ±ŜǊƳŜ CŀƛȊ hǊŀƴƤ 10,75% 10,75% 10,75% 10,75% 10,75% 10,50% Var

DŜŎŜƭƛƪ .ƻǊœƭŀƴƳŀ CŀƛȊ hǊŀƴƤ 7,25% 7,25% 7,25% 7,25% 7,25% 7,25% Yok

DŜœ [ƛƪƛŘƛǘŜ .ƻǊœ ±ŜǊƳŜ CŀƛȊ hǊŀƴƤ12,25% 12,25% 12,25% 12,25% 12,25% 12,25% Yok

DŜœ [ƛƪƛŘƛǘŜ .ƻǊœƭŀƴƳŀ CŀƛȊ hǊŀƴƤ0% 0% 0% 0% 0% 0% Yok

н ¸ƤƭƭƤƪ DǀǎǘŜǊƎŜ ¢ŀƘǾƛƭ ŦŀƛȊƛ ƻǊǘŀƭŀƳŀǎƤ10,60% 10,25% 10,86% 11,14% 11,11% 10,38%

Kaynak: ¢/a.Σ .a5 !ǊŀǒǘƤǊƳŀ
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DŜŎŜƭƛƪ .ƻǊœƭŀƴƳŀ CŀƛȊ hǊŀƴƤDŜŎŜƭƛƪ .ƻǊœ ±ŜǊƳŜ CŀƛȊ hǊŀƴƤ
tƻƭƛǘƛƪŀ ŦŀƛȊƛ όōƛǊ ƘŀŦǘŀ ǾŀŘŜƭƛ ǊŜǇƻ ƛƘŀƭŜ ŦŀƛȊ ƻǊŀƴƤύн ¸ƤƭƭƤƪ DǀǎǘŜǊƎŜ ¢ŀƘǾƛƭ ŦŀƛȊƛ ƻǊǘŀƭŀƳŀǎƤ

Kaynak: TCMB, .ƭƻƻƳōŜǊƎΣ .a5 !ǊŀǒǘƤǊƳŀ
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YƤƭƤƴ ilk ƛƪƛ ŀȅƤƴŘŀ ōǸǘœŜ ŦŀȊƭŀǎƤ ƎŜœŜƴ ȅƤƭƤƴ ŀȅƴƤ ŘǀƴŜƳƛƴin 5,2 milyar TL ǸȊŜǊƛƴŘŜ ǾŜ 6,6 milyar TL olarak 

ƎŜǊœŜƪƭŜǒǘƛ. .ǳ ŘǀƴŜƳŘŜ ŦŀƛȊ ƘŀǊƛœ ƎƛŘŜǊƭŜǊŘŜƪƛ ȅǸȊŘŜǎŜƭ ŀǊǘƤǒ ǾŜǊƎƛ ƎŜƭƛǊƭŜǊƛƴŘŜƪƛƴŜ ȅŀƪƤƴ ƻƭǳǊƪŜƴΣ ŦŀƛȊ 

ƎƛŘŜǊƭŜǊƛƴŘŜƪƛ ŘǸǒǸǒ ƛƭŜ ǾŜǊƎƛ ŘƤǒƤ ƎŜƭƛǊƭŜǊŘŜƪƛ ŀǊǘƤǒ ōǸǘœŜ ŘŜƴƎŜǎƛƴƛ ƻƭǳƳƭǳ ŜǘƪƛƭŜdiΦ DŜœǘƛƐƛƳƛȊ ȅƤƭ YŀǎƤƳ ŀȅƤƴŘŀ 

ȅŀǇƤƭŀn ǎŜœƛƳƭŜǊ ǀƴŎŜǎƛƴŘŜ ŦŀƛȊ ƘŀǊƛœ ƎƛŘŜǊƭŜǊŘŜƪƛ ǊŜŜƭ ŀǊǘƤǒǘŀ ȅǸƪǎŜƭƛǒ ǎǀȊ ƪƻƴǳǎǳ ƻƭƳǳǒǘǳΦ  ǳōŀǘ ŀȅƤnda ise burada 

keskin ōƛǊ ŘǸǒǸǒ ȅŀǒanƳŀǎƤƴƤ ƻƭǳƳƭǳ ōǳƭƳŀƪǘŀȅƤȊΦ ±ŜǊƎƛ ƎŜƭƛǊƭŜǊƛ ǘŀǊŀŦƤƴŘŀ ƛǎŜ ƪǳǊƭŀǊŘŀƪƛ ŀǊǘƤǒƤ ƎǀȊ ǀƴǸƴŜ 

ŀƭŘƤƐƤƳƤȊŘŀ ȅƤƭƤƴ ƛƭƪ ƛƪƛ ŀȅƤƴŘŀ ŘƻƭŀȅǎƤȊ ǾŜǊƎƛƭŜǊ ǾŜ ŘŀƘƛƭŘŜ ŀƭƤƴŀƴ ŘƻƭŀȅƭƤ ǾŜǊƎƛƭŜǊƛƴ ŘƤǒ ǘƛŎŀǊŜǘǘŜƴ ŀƭƤƴŀƴ ŘƻƭŀȅƭƤ 

vergilerden daha iyi performans sergiƭŜŘƛƐƛƴƛ ǎǀȅƭŜȅŜōƛƭƛǊƛȊΦ ¸Ƥƭ ƎŜƴŜƭƛ ƛœƛƴ ōǸǘœŜ ƘŜŘŜŦƛƴŜ ǳƭŀǒƤƭƳŀǎƤƴŘŀ ƛœ ǘŀƭŜǇ 

ƪƻǒǳƭƭŀǊƤƴƤƴ ǎŜȅǊƛ ōŜƭƛǊƭŜȅƛŎƛ ƻƭŀŎŀƪǘƤǊΦ .ǸǘœŜ 5ŜƴƎŜǎƛκD{¸I ƻǊŀƴƤ ƛǎŜ  ǳōŀǘ ŀȅƤ ƛǘƛōŀǊƤȅƭŀ negatif  %0,9 ile ǎƻƴ h±tΩŘŜ 

ƴŜƎŀǘƛŦ ҈мΣоΩŜ ǊŜǾƛȊŜ ŜŘƛƭen seviyenin ǸȊŜǊƛƴŘŜ ōǳƭǳƴǳȅƻǊ.  

a9wY9½T ¸mb9¢Ta .«¢49 D9w49Y[9 a9[9wT                   .«¢49DŜǊœŜƪƭŜǒƳŜ  ǳōŀǘ нлмс¸ƤƭƭƤƪ DŜǊœŜƪƭŜǒƳŜ hŎŀƪπ  ǳōŀǘ нлмс¸ƤƭƭƤƪ 

( Milyon TL) 2016 ( Milyon TL) (%) ҈ 5ŜƐƛǒƛƳ( Milyon TL) (%) ҈ 5ŜƐƛǒƛƳ

.«¢49 DT59w[9wT 570.507 42.308 8,4% -0,5% 84.829 14,9% 7,6%

CŀƛȊ IŀǊƛœ DƛŘŜǊƭŜǊ514.507 38.183 8,4% 7,2% 75.092 14,6% 12,2%

Personel Giderleri 147.826 11.753 9,4% 20,2% 26.639 18,0% 18,6%

SGK Devlet Primi Giderleri 24.895 1.973 9,4% 17,7% 4.571 18,4% 18,9%

aŀƭ ǾŜ IƛȊƳŜǘ !ƭƤƳ DƛŘŜǊƭŜǊƛ46.891 3.489 7,7% 30,1% 5.345 11,4% 29,3%

Cari Transferler 217.674 18.654 10,2% 16,2% 34.641 15,9% 20,4%

Sermaye Giderleri 51.789 1.265 2,2% -43,7% 1.500 2,9% -62,8%

Sermaye Transferleri 7.522 247 2,4% -79,3% 467 6,2% -66,0%

Borç Verme 12.939 802 7,1% -59,7% 1.929 14,9% -17,4%

Yedek Ödenekler 4.972 0 0 0,0%

Faiz Giderleri 56.000 4.125 7,8% -40,1% 9.737 17,4% -18,2%

.«¢49 D9[Tw[9wT 540.819 44.724 9,3% 11,4% 91.444 16,9% 13,9%

DŜƴŜƭ .ǸǘœŜ DŜƭƛǊƭŜǊƛ528.317 42.506 9,1% 11,1% 87.684 16,6% 13,7%

Vergi Gelirleri 459.150 38.361 9,4% 10,8% 78.047 17,0% 12,3%

±ŜǊƎƛ 5ƤǒƤ 5ƛƐŜǊ DŜƭƛǊƭŜǊ69.167 4.144 7,2% 13,3% 9.637 13,9% 26,3%

mȊŜƭ .ǸǘœŜƭƛ TŘŀǊŜƭŜǊƛƴ mȊ DŜƭƛǊƭŜǊƛ8.733 1.212 8,0% 51,4% 2.294 26,3% 43,5%

5ǸȊŜƴΦ ǾŜ 5ŜƴŜǘΦ YǳǊǳƳƭŀǊƤ DŜƭƛǊƭŜǊƛ3.768 1.006 28,7% -7,1% 1.467 38,9% -4,9%

.«¢49 C!½[!{L όҌύκ!4LFL όπύ-29.688 2.417 -10,7% -202,5% 6.615 -22,3% 369,2%

C!T½ 5L L C!½[! όҌύκ!4LFL όπύ26.312 6.541 21,5% 44,4% 16.352 62,1% 22,8%

Kaynak: .ƭƻƻƳōŜǊƎΣ ¢/ aŀƭƛȅŜ .ŀƪŀƴƭƤƐƤΣ .a5 !ǊŀǒǘƤǊƳŀ

-10%

10%

30%

M
a
rt

 1
1

H
a
zi

ra
n
 1

1

9
ȅ
ƭ
Ǹ
ƭ
 
м
м

!
Ǌ
ŀ
ƭ
Ƥ
ƪ
 
м
м

M
a
rt

 1
2

H
a
zi

ra
n
 1

2

9
ȅ
ƭ
Ǹ
ƭ
 
м
н

!
Ǌ
ŀ
ƭ
Ƥ
ƪ
 
м
н

M
a
rt

 1
3

H
a
zi

ra
n
 1

3

9
ȅ
ƭ
Ǹ
ƭ
 
м
о

!
Ǌ
ŀ
ƭ
Ƥ
ƪ
 
м
о

M
a
rt

 1
4

H
a
zi

ra
n
 1

4

9
ȅ
ƭ
Ǹ
ƭ
 
м
п

!
Ǌ
ŀ
ƭ
Ƥ
ƪ
 
м
п

M
a
rt

 1
5

H
a
zi

ra
n
 1

5

9
ȅ
ƭ
Ǹ
ƭ
 
м
р

!
Ǌ
ŀ
ƭ
Ƥ
ƪ
 
м
р

¸ƤƭƭƤƪ ҈ 5ŜƐƛǒƛƳ
ό{ƻƴ о ŀȅƭƤƪ ƻǊǘŀƭŀƳŀƭŀǊŀ ƎǀǊŜΣ wŜŜƭύ 
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D{¸IϥŘŀƪƛ ǇŀȅƤ ό҈ύΣ ¸ƤƭƭƤƪƭŀƴŘƤǊƤƭƳƤǒ 

CŀƛȊ IŀǊƛœ DƛŘŜǊƭŜǊκD{¸I ό҈ύGelirler/GSYH (%)

Kaynak:.ƭƻƻƳōŜǊƎΣ ¢«TYΣ .a5
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¸ƤƭƭƤƪƭŀƴŘƤǊƤƭƳƤǒ ŘƤǒ ǘƛŎŀǊŜǘ ŀœƤƐƤƴŘŀƪƛ ŘǸǒǸǒ  ǳōŀǘ ŀȅƤƴŘŀ Řŀ ŘŜǾŀƳ ŜǘǘƛΦ  ǳōŀǘ ŀȅƤ ǾŜǊƛƭŜǊƛƴŜ ƎǀǊŜ ǎƻƴ мн ŀȅƭƤƪ 

ŀƭǘƤƴ ǾŜ ŜƴŜǊƧƛ ƘŀǊƛœ ŘƤǒ ǘƛŎŀǊŜǘ ŀœƤƐƤƴŘŀ Řŀ ǎƻƴ т ŀȅŘƤǊ ǎǸǊŜƪƭƛ ƛȅƛƭŜǒƳŜ ƻƭƳŀǎƤƴƤ ƻƭǳƳƭǳ ōǳƭƳŀƪǘŀȅƤȊΦ Ancak, ihracat 

ǇŀȊŀǊƭŀǊƤƳƤȊŀ ōŀƪǘƤƐƤƳƤȊŘŀ ȅƤƭƤƴ ƛƭƪ ƛƪƛ ŀȅƤƴŘŀ wǳǎȅŀΩȅŀ ȅŀǇƤƭŀƴ ƛƘǊŀŎŀǘƤƳƤȊŘŀ ҈ссΣф ŘǸǒǸǒ Řƛƪƪŀǘ œŜƪŜǊƪŜƴΤ !.ΩȅŜ 

ƻƭŀƴ ƛƘǊŀŎŀǘƤƳƤȊŘŀ ƛǎŜ ҈лΣп ŀǊǘƤǒ ƻƭŘǳƐǳ ƎǀǊǸƭǸȅƻǊΦ ¸ƤƭƤƴ ƛƭƪ ƛƪƛ ŀȅƤƴŘŀ !ǾǊǳǇŀ .ƛǊƭƛƐƛΩƴƛƴ ƛƘǊŀŎŀǘƤƳƤȊŘŀƪƛ ǇŀȅƤ ƛǎŜ 

ƎŜœǘƛƐƛƳƛȊ ȅƤƭƤƴ ŀȅƴƤ ŘǀƴŜƳƛȅƭŜ ƪŀǊǒƤƭŀǒǘƤǊƤƭŘƤƐƤƴŘŀ ҈пнΣсΩŘŀƴ ҈птΣтΩȅŜ ȅǸƪǎŜƭƳƛǒ ōǳƭǳƴǳȅƻǊΦ  

 

2016 ȅƤƭƤƴƤƴ ƛƭƪ iki ŀȅƤ ƛǘƛōŀǊƤȅƭŀ ŘƤǒ ǘƛŎŀǊŜǘ ŀœƤƐƤƴŘŀ ǀƴŎŜƪƛ ȅƤƭƤƴ ŀȅƴƤ ŘǀƴŜƳƛƴŜ ƎǀǊŜ %22 ƛȅƛƭŜǒƳŜ ǾŀǊΤ ŀƴŎŀƪΣ ōǳ 

durum ŜƴŜǊƧƛ ƳŀƭƛȅŜǘƭŜǊƛƴŘŜ ŘǸǒǸǒ ve ŘƤǒ ǘƛŎŀǊŜǘ ƘŀŎƳƛƴŘŜƪƛ ŘŀǊŀƭƳŀŘŀƴ ƪŀȅƴŀƪƭŀƴƤȅƻǊΦ YŀǊǒƤƭŀǒǘƤǊƤƭŀƴ 

ŘǀƴŜƳƭŜǊŘŜ ƛƘǊŀŎŀǘ ǾŜ ƛǘƘŀƭŀǘ ǎƤǊŀǎƤȅƭŀ ҈млΣр ǾŜ ҈моΣс ŀȊŀƭŘƤΦ .ǳ ŘǀƴŜƳŘŜ ŘƤǒ ǘƛŎŀǊŜǘ ŀœƤƐƤƴŘŀƪƛ ƛȅƛƭŜǒƳŜȅŜ parasal 

ƻƭƳŀȅŀƴ ŀƭǘƤƴ ŘƤǒ ǘƛŎŀǊŜǘ ŦŀȊƭŀǎƤƴŘŀ ŀȊŀƭƳŀ olumsuz, ŜƴŜǊƧƛ ŘƤǒ ǘƛŎŀǊŜǘ ŀœƤƐƤƴŘŀ azalma ise olumlu etki etti. Bu 

ŘǀƴŜƳŘŜ ŜƴŜǊƧƛ ŦƛȅŀǘƭŀǊƤƴŘŀƪƛ ƎŜǊƛƭŜƳŜŘŜƴ ŘƻƭŀȅƤ ŜƴŜǊƧƛ ŘƤǒ ǘƛŎŀǊŜǘ ŀœƤƐƤ ҈пнΣн ƎŜǊƛƭŜŘƛΦ YǸǊŜǎŜƭ ŜƴŜǊƧƛ ŦƛȅŀǘƭŀǊƤƴŘŀ 

ƘƤȊƭƤ ȅǳƪŀǊƤ ŘǀƴǸǒ ȅŀǒŀƴƳŀƳŀǎƤ ƘŀƭƛƴŘŜ ōǳ ŘǳǊǳƳǳƴ ȅƤƭƤƴ ǎƻƴ œŜȅǊŜƐƛƴŜ ƪŀŘŀǊ ŘŜǾŀƳ ŜǘƳŜǎƛƴƛ ōŜƪƭŜƳŜƪǘŜȅƛȊΦ  

TƘǊŀŎŀǘǘŀƪƛ ŀȊŀƭƳŀȅŀ 9ǳǊƻκ5ƻƭŀǊ ǇŀǊƛǘŜǎƛƴŘŜƪƛ ŘŜƐŜǊ ƪŀȅōƤƴƤƴ Ŝǘƪƛǎƛ ŘŜ ƻƭǳƳǎǳȊ ƻƭŘǳΦ !ƴŎŀƪ aŀǊǘ ŀȅƤƴŘŀƴ ƛǘƛōŀǊŜƴ 

9ǳǊƻκ5ƻƭŀǊ ǇŀǊƛǘŜǎƛƴƛƴ ƻƭǳƳǎǳȊ Ŝǘƪƛǎƛƴƛƴ ƴŜǊŜŘŜȅǎŜ ƘƛǎǎŜŘƛƭƳŜȅŜŎŜƐƛƴƛ ǎǀȅƭŜȅŜōƛƭƛǊƛȊΦ нлмс ȅƤƭƤƴŘŀ 9ǳǊƻΩƴǳƴ 5ƻƭŀǊ 

ƪŀǊǒƤǎƤƴŘŀ нлмрΩŜ ƎǀǊŜ ŘŀƘŀ ƎǸœƭǸ ǎŜȅǊŜǘƳŜǎƛ ǾŜ !ǾǊǳǇŀ ŜƪƻƴƻƳƛƭŜǊƛƴŘŜ ǘƻǇŀǊƭŀƴƳŀƴƤƴ ƘƤȊƭŀƴƳŀǎƤƴƤƴ ŘƤǒ ǘƛŎŀǊŜǘ 

ŘŜƴƎŜƳƛȊƛ ƛȅƛƭŜǒǘƛǊƛŎƛ Ŝǘƪƛǎƛƴƛƴ ƻƭƳŀǎƤƴƤ ōŜƪƭŜƳŜƪǘŜȅƛȊΦ  
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Kaynak: .ƭƻƻƳōŜǊƎΣ .a5 !ǊŀǒǘƤǊƳŀ
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 m59a9[9w 59bD9{T  

Ocak ŀȅƤƴŘŀ ȅƤƭƭƤƪƭŀƴŘƤǊƤƭƳƤǒ ŎŀǊƛ ŀœƤƪ ǀƴŎŜƪƛ ŀȅŀ ƎǀǊŜ 0,22 milyar $ azalarak 31,9 milyar $ oldu. DŜœŜƴ ȅƤƭƤƴ ŀȅƴƤ 

ŀȅƤƴŀ ƎǀǊŜ мн ŀȅƭƤƪ ŎŀǊƛ ŀœƤƪǘŀ ise 9,28 ƳƛƭȅŀǊ Ϸ ƛȅƛƭŜǒƳŜ ǾŀǊ ǾŜ ōǳrada мн ŀȅƭƤƪ enerji ǾŜ ŀƭǘƤƴ ŘƤǒ ǘƛŎŀǊŜǘ ŀœƤƪƭŀǊƤƴda 

ǎƤǊŀǎƤȅƭŀ м5,7 ve 5,57 ƳƛƭȅŀǊϷΩƭƤƪ ƛȅƛƭŜǒƳŜƴƛƴ etkili ƻƭŘǳƐǳ ƎǀǊǸƭǸȅƻǊΦ Oysaki ŀƭǘƤƴ ŜƴŜǊƧƛ ƘŀǊƛœ мн ŀȅƭƤƪ ŎŀǊƛ ŀœƤƪ ƎŜœŜƴ 

ȅƤƭƤƴ Ocak ŀȅƤƴŀ ƎǀǊŜ 12 milyar $ ƪǀǘǸƭŜǒƳƛǒΦ Bunun 7,3 ƳƛƭȅŀǊ ϷΩƭƤƪ ƪƤǎƳƤ ŜƴŜǊƧƛ ƘŀǊƛœ Ƴŀƭ ǘƛŎŀǊŜǘƛƴŘŜƪƛ 

ƪǀǘǸƭŜǒƳŜŘŜƴ ve 3,2  ƳƛƭȅŀǊ ϷΩƭƤƪ ƪƤǎƳƤ Řŀ ǎŜȅŀƘŀǘ ƎŜƭƛǊƭŜǊƛƴŘŜƪƛ ŘǸǒǸǒǘŜƴ ƪŀȅƴŀƪƭŀƴƳƤǒΦ {ƻƴ h±tΩŘŜ ȅƤƭƤƴ ǘŀƳŀƳƤ 

ƛœƛƴ hedŜŦƭŜƴŜƴ ŎŀǊƛ ŀœƤƪ 36,7ΩŘŜn  28,6 ƳƛƭȅŀǊ ϷΩŀ ǊŜǾƛȊŜ ŜŘƛƭŘƛΦ tŜǘǊƻƭ ŦƛȅŀǘƭŀǊƤƴƤƴ плϷ ortalama fiyat seviyelerinde 

ȅƤƭƤ ǘŀƳŀƳƭŀƳŀǎƤ ŘǳǊǳƳǳƴŘŀ hedefe ǳƭŀǒƤƭŀōƛƭŜŎŜƐƛ ŦƛƪǊƛƴŘŜȅƛȊΦ 5ƛƐŜǊ ȅŀƴŘŀƴΣ hŎŀƪ ŀȅƤƴŘŀ ǘǳǊƛȊƳ ƎŜƭƛǊƭŜǊƛƴŘŜ нмр 

ƳƛƭȅƻƴϷ ŘǸǒǸǒ ǾŀǊ ve mevcut jeopolƛǘƛƪ ǊƛǎƪƭŜǊƛƴ ŘŜǾŀƳƤ ƘŀƭƛƴŘŜ ǘǳǊƛȊƳ ƎŜƭƛǊƭŜǊƛƴŘŜƪƛ ƪǀǘǸƭŜǒƳŜ ŎŀǊƛ ŀœƤƐƤƳƤȊƤ 

ŀǊǘƤǊŀōƛƭƛǊΦ bƛǘŜƪƛƳ ȅƤƭƤƴ ƛƭƪ ƛƪƛ ŀȅƤƴŘŀ ǸƭƪŜƳƛȊƛ ȊƛȅŀǊŜǘ ŜŘŜƴ ȅŀōŀƴŎƤ ǎŀȅƤǎƤ ƎŜœŜƴ ȅƤƭƤƴ ŀȅƴƤ ŘǀƴŜƳƛƴƛƴ ҈уΣр ŀƭǘƤƴŘŀ ǾŜ 

ȊƛȅŀǊŜǘœƛ ǎŀȅƤ ƻƭŀǊŀƪ Ŝƴ ŦŀȊƭŀ ŘǸǒǸǒ ҈рпΣп ŘǸǒǸǒƭŜ Rusya ƛƭŜ ȅŀǒŀƴŘƤΦ YƤƭƭƤƪƭŀƴŘƤǊƤƭƳƤǒ ŎŀǊƛ ŀœƤƐƤƳƤȊƤƴ ŦƛƴŀƴǎƳŀƴ 

ǘŀǊŀŦƤƴŘŀ son 12 ayda; ŘƻƐǊǳŘŀƴ ȅŀǘƤǊƤƳƭŀǊŘŀ 4,37 ƳƛƭȅŀǊ Ϸ ŀǊǘƤǒ ƻƭƳǳǒ ƻƭƳŀǎƤƴŀ ǊŀƐƳŜƴ, ǇƻǊǘŦǀȅ ȅŀǘƤǊƤƳƭŀǊƤƴŘŀki 

39,85 milyŀǊ ϷΩƭƤƪ ŀȊŀƭƳŀ Řƛƪƪŀǘ œŜƪƛȅƻǊΦ 5ƛƐŜǊ ȅŀƴŘŀƴ  ǳōŀǘ ǾŜ aŀǊǘ ŀȅƭŀǊƤƴŘŀ ƘƛǎǎŜ ǎŜƴŜŘƛ ǾŜ 5T.{ΩƭŜǊŜ ǘƻǇƭŀƳŘŀ 

о ƳƛƭȅŀǊϷΩŀ ȅŀƪƤƴ ǇŀǊŀ ƎƛǊǒƛ ǾŀǊΦ {ƻƴ ǾŜǊƛƭŜǊŜ ƎǀǊŜ /ŀǊƛ !œƤƐƤƳƤȊƤƴ D{¸IΩȅŀ ƻǊŀƴƤ -%4,6 seviyesinde bulunuyor.  

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

όaT[¸hb Ϸύ
2014 Oca.15 2015 Oca.16

SON 12AY 

2015

SON 12AY 

2016

мΦ/!wT T [9a[9w I9{!.L -43.552 -2.443 -32.105 -2.227 -41.170 -31.889

!ƭǘƤƴ ¢ƛŎŀǊŜǘƛ  IŀǊƛœ /ŀǊƛ !œƤƪ-39.656 -3.519 -36.059 -2.270 -38.525 -34.810

5Ƥǒ ¢ƛŎŀǊŜǘ 5ŜƴƎŜǎƛ-63.597 -3.095 -47.909 -2.845 -61.491 -47.659

       bŜǘ tŀǊŀǎŀƭ hƭƳŀȅŀƴ !ƭǘƤƴ ¢ƛŎŀǊŜǘƛ-3.896 1.076 3.954 43 -2.645 2.921

Hizmetler Dengesi 26.768 1.109 24.015 957 27.040 23.863

       Net Seyahat Gelirleri 24.480 967 21.248 785 24.541 21.066

Birincil Gelir Dengesi -8.130 -459 -9.527 -434 -8.104 -9.502

TƪƛƴŎƛƭ DŜƭƛǊ 5ŜƴƎŜǎƛ1.407 2 1.316 95 1.385 1.409

2.SERMAYE HESABI -70 -2 -21 15 -50 -4

оΦ CTb!b{ I9{!.L -42.062 -2.642 -22.782 -3.336 -42.175 -23.476

5ƻƐǊǳŘŀƴ ¸ŀǘƤǊƤƳƭŀǊ-5.476 -1.536 -11.666 -280 -6.038 -10.410

Gayrimenkul 4.321 257 4.156 250 4.246 4.149

tƻǊǘŦǀȅ ¸ŀǘƤǊƤƳƭŀǊƤ-20.104 -1.590 15.468 1.167 -21.622 18.225

¸ŀōŀƴŎƤƭŀǊƤƴ bŜǘ aŜƴƪǳƭ YƤȅƳŜǘ !ƭƤƳƤ2.929 225 -10.065 -354 4.577 -10.644

       Hisse Senedi 2.559 506 -2.395 -261 3.383 -3.162

       5T.{ 370 -281 -7.670 -93 1.194 -7.482

       .ŀƴƪŀƭŀǊƤƴ ¢ŀƘǾƛƭ TƘǊŀŎƤ10.396 95 -673 -508 10.061 -1.276

       IǸƪǸƳŜǘϥƛƴ 9ǳǊƻōƻƴŘ TƘǊŀŎƤ4.202 1.500 250 0 4.952 -1.250

5ƛƐŜǊ ¸ŀǘƤǊƤƳƭŀǊ -16.014 -3.533 -14.753 -4.186 -23.864 -15.406

bŜǘ 5Ƥǒ .ƻǊœƭŀƴƳŀ π .ŀƴƪŀƭŀǊ11.837 1.407 4.850 53 14.464 3.496

       Uzun Vade 3.758 1.438 -21.366 39 7.098 -22.765

       YƤǎŀ ±ŀŘŜ 8.079 -31 26.216 14 7.366 26.261

bŜǘ 5Ƥǒ .ƻǊœƭŀƴƳŀ π wŜŜƭ {ŜƪǘǀǊ6.086 801 10.857 1.038 6.455 11.094

       Uzun Vade 300 637 143 776 850 282

       YƤǎŀ ±ŀŘŜ 5.786 164 10.714 262 5.605 10.812

¸ǳǊǘŘƤǒƤ .ŀƴƪŀƭŀǊŘŀƪƛ aŜǾŘǳŀǘƭŀǊ-954 2.976 9.942 2.440 2.933 9.406

wŜȊŜǊǾ ±ŀǊƭƤƪƭŀǊ -468 4.017 -11.831 -37 9.349 -15.885

4. NET HATA NOKSAN 1.560 -197 9.344 -1.124 -955 8.417

¢ht[!a CTb!b{a!b TI¢T¸!/L όмҌнҌпύ-42.062 -2.642 -22.782 -3.336 -42.175 -23.476

¢ht[!a CTb!b{a!b όоύ42.062 2.642 22.782 3.336 42.175 23.476

Kaynak: .ƭƻƻƳōŜǊƎΣ .a5 !ǊŀǒǘƤǊƳŀ
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!ǊŀƭƤƪ ŀȅƤƴŘŀ ƳŜǾǎƛƳǎŜƭƭƛƪǘŜƴ ŀǊƤƴŘƤǊƤƭƳƤǒ ƛǒǎƛȊƭƛƪ ƻǊŀƴƤ ҈мл,3 ƛƭŜ ǎƻƴ h±tΩŘŜ ǀƴƎǀǊǸƭŜƴ ҈млΣ2Ωƛƴ ǸȊŜǊƛƴŘŜ 

gerœŜƪƭŜǒƛǊƪŜƴ ƎŜœŜƴ ȅƤƭƤƴ ŀȅƴƤ ŀȅƤƴŘŀƪƛ %9,9 seviyesinin ŘŜ ǸȊŜǊƛƴŘŜ ƪŀƭŘƤΦ 5ƛƐŜǊ ȅŀƴŘŀƴ нлмр ȅƤƭƤƴŘŀ ƻǊǘŀƭŀƳŀ 

ƛǒǎƛȊƭƛƪ ƻǊŀƴƤ ҈млΣо ƛƭŜ нлмп ȅƤƭƤƴŘŀƪƛ ƻǊǘŀƭŀƳŀ ҈млΩŘŀƴ ȅǸƪǎŜƪ ƻƭŘǳΦ нлмр ȅƤƭƤ !ǊŀƭƤƪ ŀȅƤ ǾŜǊƛƭŜǊƛƴŜ ƎǀǊŜ ǎƻƴ ȅƤƭŘŀ 

8лс ōƛƴ ƛƭŀǾŜ ƛǎǘƛƘŘŀƳ ȅŀǊŀǘƤƭƤǊƪŜƴΣ  ƛǎǘƛƘŘŀƳ ƻǊŀƴƤ ҈ппΣтΩŘŜƴ ҈прΣпΩŜΤ ƛǒ ƎǸŎǸƴŜ ƪŀǘƤƭƤƳ ƻǊŀƴƤ Řŀ ҈рлΣнΩŘŜƴ 

҈рлΣфΩŀ ȅǸƪǎŜƭŘƛΦ !ǊŀƭƤƪ нлмр ƛǘƛōŀǊƤȅƭŀ aŜǾǎƛƳǎŜƭƭƛƪǘŜƴ ŀǊƤƴŘƤǊƤƭƳƤǒ ƛǒǎƛȊƭƛƪ ƻǊŀƴƤ ƛǎŜ ǀƴŎŜƪƛ ŀȅƪƛ ҈млΣп ǎŜǾƛȅŜǎƛƴŘŜƴ 

%10,3ΩŜ ƎŜǊƛƭŜŘƛΦ {ƻƴ ŀȅŘŀ ƳŜǾǎƛƳǎŜƭƭƛƪǘŜƴ ŀǊƤƴŘƤǊƤƭƳƤǒ ƛǎǘƛƘŘŀƳ ǾŜ ƛǒƎǸŎǸƴŜ ƪŀǘƤƭƤƳ ƻǊŀƴƤ ǀƴŎŜƪƛ ŀȅŀ ƎǀǊŜ 

ŘŜƐƛǒƳŜȅŜǊŜƪ ҈псΣн ǾŜ ҈рмΣр ƻƭdu. нлмс ȅƤƭƤƴŘŀ ƛǎŜ ƳŜǾŎǳǘǘŀ ȊŀǘŜƴ ŀǊǘƤǒ ŜƐƛƭƛƳƛƴŘŜ ƻƭŀƴ ƛǒǎƛȊƭƛƪ ƻǊŀƴƤƴŀΣ ŀǎƎŀǊƛ 

ǸŎǊŜǘ ŀǊǘƤǒƤƴƤƴ ȅŀƴƤƴŘŀ ƳǸƭǘŜŎƛƭŜǊƛƴ yasaƭ ȊŜƳƛƴŘŜ œŀƭƤǒƳŀ ƻƭŀƴŀƐƤ ŜƭŘŜ ŜǘƳŜƭŜǊƛnin olumsuz etki etmesi 

ōŜƪƭŜƴŜōƛƭƛǊΦ {ƻƴǳœ ƻƭŀǊŀƪΣ нлмс ȅƤƭƤƴŘŀ ƛǒƎǸŎǸƴŜ ƪŀǘƤƭƤƳ ƻǊŀƴƤƴŘŀƪƛ ŀǊǘƤǒƤƴ ƛǎǘƛƘŘŀƳ ŀǊǘƤǒƤƴŘŀƴ ƘƤȊƭƤ ƻƭƳŀȅŀ ŘŜǾŀƳ 

etmesiyle ƛǒǎƛȊƭƛƪ ƻǊŀƴƤƴŘŀƪƛ ȅǳƪŀǊƤ ȅǀƴƭǸ ŜƐƛƭƛƳƛƴ ŘŜǾŀƳ ŜǘƳŜǎƛƴƛ beklemekteyiz.  
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aŜǾǎƛƳǎŜƭƭƛƪǘŜƴ ŀǊƤƴŘƤǊƤƭƳƤǒ ǾŜǊƛƭŜǊTemmuz 15!Ɛǳǎǘƻǎ мр9ȅƭǸƭ мрEkim 15 YŀǎƤƳ мр!ǊŀƭƤƪ мр

TǎǘƛƘŘŀƳ όōƛƴ ƪƛǒƛύ26.698    26.676    26.856    26.821  26.886  26.953  

TǎǘƛƘŘŀƳ ŘŜƐƛǒƛƳ ό҈ύ0,3% -0,1% 0,7% -0,1% 0,2% 0,2%

¢ŀǊƤƳ 5ƤǒƤ TǎǘƛƘŘŀƳ όōƛƴ ƪƛǒƛύ21.200    21.135    21.323    21.380  21.502  21.524  

TǒƎǸŎǸ όōƛƴ ƪƛǒƛύ29.797    29.774    29.970    29.989  30.006  30.046  

TǒƎǸŎǸ ŘŜƐƛǒƛƳ ό҈ύ0,2% -0,1% 0,7% 0,1% 0,1% 0,1%

TǎǘƛƘŘŀƳ hǊŀƴƤ ό҈ύ46,1% 46,0% 46,3% 46,1% 46,2% 46,2%

TǒƎǸŎǸƴŜ YŀǘƤƭƤƳ hǊŀƴƤ ό҈ύ 51,5% 51,4% 51,6% 51,6% 51,5% 51,5%

TǒǎƛȊƭƛƪ hǊŀƴƤ ό҈ύ10,4% 10,4% 10,4% 10,6% 10,4% 10,3%

¢ŀǊƤƳ 5ƤǒƤ TǒǎƛȊƭƛƪ hǊŀƴƤ ό҈ύ12,4% 12,5% 12,4% 12,6% 12,4% 12,3%

DŜƴœ bǸŦǳǎ TǒǎƛȊƭƛƪ hǊŀƴƤ ό҈ύ 19,1% 18,5% 18,5% 18,9% 18,5% 18,1%

Kaynak: .ƭƻƻƳōŜǊƎΣ .a5 !ǊŀǒǘƤǊƳŀ
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 ǳōŀǘ ŀȅƤnda takvim ŜǘƪƛǎƛƴŘŜƴ ŀǊƤƴŘƤǊƤƭƳƤǒ ǎŀƴŀȅƛ ǸǊŜǘƛƳ endeksi ƎŜœŜƴ ȅƤƭƤƴ ŀȅƴƤ ŀȅƤƴŀ ƎǀǊŜ %5,8 artǘƤ ve 116 

seviyesinde bulunuyor. ¸ƤƭƤƴ ƛƭƪ œŜȅǊŜƐƛƴŘŜ ƎŜœŜƴ ȅƤƭƤƴ ŀȅƴƤ ŘǀƴŜƳƛƴŜ ƎǀǊŜ ƪŀǇŀǎƛǘŜ ƪǳƭƭŀƴƤƳ ƻǊŀƴƤ ve reel kesim 

ƎǸǾŜƴ ŜƴŘŜƪǎƛƴŘŜƪƛ ŀǊǘƤǒlar Řŀ ǎŀƴŀȅƛ ǸǊŜǘƛƳƛƴŘŜƪƛ ŀǊǘƤǒƤ ŘŜǎǘŜƪƭƛȅƻǊΦ 5ƛƐŜǊ ȅŀƴŘŀƴΣ ƳŜǾǎƛƳ ŜǘƪƛǎƛƴŘŜƴ ŀǊƤƴŘƤǊƤƭƳƤǒ 

aŀǊƪƛǘ TƳŀƭŀǘ taL ǾŜǊƛƭŜǊƛƴŜ ōŀƪǘƤƐƤƳƤȊŘŀ !ǊŀƭƤƪ ŀȅƤƴŘŀ ǳƭŀǒƤƭŀƴ ǎƻƴ мо ŀȅƤƴ Ŝƴ ȅǸƪǎŜƪ ǎŜǾƛȅŜǎƛƴŘŜƴ sonraki aylarda 

kademeli olarŀƪ ƎŜǊƛƭŜƳŜ ƻƭŘǳƐǳ ƎǀǊǸƭǸȅƻǊΦ Ancak, aŀǊǘ ŀȅƤ ƛǘƛōŀǊƤȅƭŀ пфΣн ǎŜǾƛȅŜǎƛƴŘŜ ōǳƭǳƴŀƴ aŀǊƪƛǘ TƳŀƭŀǘ taL 

endeksi yine de hem ƎŜœŜƴ ȅƤƭƤƴ ŀȅƴƤ ŀȅƤƴŘŀƪƛ пу ǎŜǾƛȅŜǎƛƴƛƴ hem de œŜȅǊŜƪƭƛƪ ƻǊǘŀƭŀƳŀ ƻƭŀǊŀƪ ƎŜœŜƴ ȅƤƭƤƴ ǸȊŜǊƛƴŘŜ 

bulunuyor. {ƻƴǳœ ƻƭŀǊŀƪΣ ǎŀƴŀȅƛ ǸǊŜǘƛƳƛΣ taL TƳŀƭŀǘ ǾŜ ƪŀǇŀǎƛǘŜ ƪǳƭƭŀƴƤƳ ƻǊŀƴƤ ǾŜǊƛƭŜǊƛƴƛƴ ȅƤƭƤƴ ƛƭƪ œŜȅǊŜƪ 

ōǸȅǸƳŜǎƛƴŘŜ ƛƳŀƭŀǘ ǎŀƴŀȅƛƴƛƴ Ŝǘƪƛǎƛƴƛƴ ƎǸœƭǸ ƻƭƳŀȅŀ ŘŜǾŀƳ ŜŘŜŎŜƐƛƴŜ ƛǒŀǊŜǘ ŜǘǘƛƐƛƴƛ ǎǀȅƭŜȅŜōƛƭƛǊƛȊΦ  

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Y!t!{T¢9 Y¦[[!bLa ORANI  

¸ƤƭƤn ilk œŜȅǊŜƐƛƴŘŜ ƪŀǇŀǎƛǘŜ ƪǳƭƭŀƴƤƳ ƻǊŀƴƤ ƎŜœŜƴ ȅƤƭƤƴ ŀȅƴƤ ŘǀƴŜƳƛƴƛƴ 1,27 puan (%1,7) ǸȊŜǊƛƴŘŜ seyretti. Mart 

ŀȅƤ ƛǘƛōŀǊƤȅƭŀ тпΣо ǎŜǾƛȅŜǎƛƴŘŜ ōǳƭǳƴŀƴ ƪŀǇŀǎƛǘŜ ƪǳƭƭŀƴƤƳ ƻǊŀƴƤ ǀƴŎŜƪƛ ȅƤƭƤƴ ŀȅƴƤ ŀȅƤƴƤƴ ise ҈нΣс ǸȊŜǊƛƴŘŜ ōǳƭǳƴǳȅƻǊΦ 

нлмр ȅƤƭƤ ƻǊǘŀƭŀƳŀǎƤ ƛǎŜ ǀƴŎŜƪƛ ȅƤƭƤƴ лΣот Ǉǳŀƴ ǸȊŜǊƛƴŘŜ ƎŜǊœŜƪƭŜǒƳƛǒǘƛ Ǿe burada ȅƤƭƤƴ ƛƪƛƴŎƛ ȅŀǊƤǎƤƴŘŀƪƛ ƛȅƛƭŜǒƳŜ 

Ŝǘƪƛƭƛ ƻƭƳǳǒǘǳ. 2016 ȅƤƭƤ ƛƭƪ œŜȅǊŜƐƛƴŘŜ ƛǎŜ нлмрΩƛƴ ikinci ȅŀǊƤǎƤƴŘŀki ƛȅƛƭŜǒƳŜden ŦŀȊƭŀ ōƛǊ ȅǸƪǎŜƭƛǒ ȅŀǒŀƴŘƤΦ Bu 

durumun нлмс ȅƤƭƤ imalat sanayi ōǸȅǸƳŜ ǾŜǊƛǎƛ ƛœƛƴ ƻƭǳƳƭǳ ǎƛƴȅŀƭ ǾŜǊŘƛƐƛƴƛ ǎǀȅƭŜȅŜōƛƭƛǊƛȊ.  
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Mart  ŀȅƤƴŘŀ ¢«C9 ōŀȊƭƤ wŜŜƭ 9ŦŜƪǘƛŦ 5ǀǾƛȊ YǳǊǳ 9ƴŘŜƪǎƛ ōƛǊ ǀƴŎŜƪƛ ŀȅŀ ƎǀǊŜ ҈0,7 artarkenΣ ǀƴŎŜƪƛ ȅƤƭƤƴ ŀȅƴƤ ŀȅƤƴŀ 

ƎǀǊŜ ƛǎŜ ҈2,3 azalŘƤ. ¸ƤƭƭƤƪ olarak ƎŜƭƛǒƳƛǒ ǸƭƪŜƭŜǊ ¢«C9 ōŀȊƭƤ REDK endeksinde ŘǸǒǸǒ (-%5,1), ƎŜƭƛǒmekte olan 

ǸƭƪŜƭŜǊ ¢«C9 ōŀȊƭƤ w95Y ŜƴŘŜƪǎƛƴŘŜ ƛǎŜ ŀǊǘƤǒ ό%0,9) ƻƭŀǊŀƪ ƎŜǊœŜƪƭŜǒǘƛ. 5ƛƐŜǊ taraftan, œŜȅǊŜƪƭƛƪ ƻƭŀǊŀƪ ŀœƤƪƭŀƴŀƴ 

ƎŜƭƛǒƳƛǒ ǸƭƪŜƭŜǊ ōƛǊƛƳ ƛǒƎǸŎǸ ƳŀƭƛȅŜǘƛ ōŀȊƭƤ w95Y ŜƴŘŜƪǎƛƴŘŜ нлмр ȅƤƭƤƴŘŀ ǀƴŎŜƪƛ ȅƤƭŀ ƎǀǊŜ ortalama %3,3 ŀǊǘƤǒ ǎǀȊ 

konusu. 

 

 

D«±9b ENDEKSLERT 

нлмр ȅƤƭƤƴƤ ƎŜƴŜƭ ŜƪƻƴƻƳƛƪ ŘǳǊǳƳŀ ƛƭƛǒƪƛƴ ƛȅƛƳǎŜǊƭƛƪ ǎŜǾƛȅŜǎƛ ƻƭŀƴ мллΩǸƴ ƘŀŦƛŦ ǸȊŜǊƛƴŘŜ ǘŀƳŀƳƭŀȅŀƴ Ekonomik 

DǸǾŜƴ 9ƴŘŜƪǎƛ, aŀǊǘ ŀȅƤ ƛǘƛōŀǊƤȅƭŀ ƎŜœǘƛƐƛƳƛȊ ȅƤƭƤƴ ŀȅƴƤ ŀȅƤƴŘŀƪƛ ǎŜǾƛȅŜǎƛƴƛƴ ŀƭǘƤƴŘŀ seyrediyor. ¢ǸƪŜǘƛŎƛΣ ƛƳŀƭŀǘ 

sanayi (reŜƭ ƪŜǎƛƳύΣ ƘƛȊƳŜǘΣ ǇŜǊŀƪŜƴŘŜ ǘƛŎŀǊŜǘ ǾŜ ƛƴǒŀŀǘ ǎŜƪǘǀǊƭŜǊƛ ƎǸǾŜƴ ŜƴŘŜƪǎƭŜǊƛƴƛƴ ŀƐƤǊƭƤƪƭŀƴŘƤǊƤƭƳŀǎƤȅƭŀ ƻƭǳǒŀƴ 

9ƪƻƴƻƳƛƪ DǸǾŜƴ 9ƴŘŜƪǎƛ aŀǊǘ ŀȅƤ ƛǘƛōŀǊƤȅƭŀ нлмр ȅƤƭƤƴƤƴ ŀȅƴƤ ŀȅƤƴŘŀƪƛ упΣм ǎŜǾƛȅŜǎƛƴŘŜƴ туΣоΩe (%6,9) geriledi. Mart 

ŀȅƤ ǾŜǊƛƭŜǊƛƴŜ ƎǀǊŜ ¢ǸƪŜǘƛŎƛ DǸven Endeksi, wŜŜƭ YŜǎƛƳ DǸǾŜƴ 9ƴŘŜƪǎƛ ǾŜ tŜǊŀƪŜƴŘŜ ¢ƛŎŀǊŜǘ DǸǾŜƴ 9ƴŘŜƪǎƛ 

ƎŜœǘƛƐƛƳƛȊ ȅƤƭƤƴ ŀȅƴƤ ŀȅƤƴƤƴ ǎƤǊŀǎƤȅƭŀ ҈пΣм, %2,4 ve %4,9 ǸȊŜǊƛƴŘŜΤ IƛȊƳŜǘ ǾŜ Tƴǒŀŀǘ ǎŜƪǘǀǊǸ DǸǾŜƴ 9ndeksleri ise 

ǎƤǊŀǎƤȅƭŀ ҈тΣн ǾŜ ҈нΣп ŀƭǘƤƴŘŀ ōǳƭǳƴǳȅƻǊΦ YŀǎƤƳ ŀȅƤƴŘŀ ǎŜœƛƳ ōŜƭƛǊǎƛȊƭƛƐƛƴƛƴ ƻǊǘŀŘŀƴ ƪŀƭƪƳŀǎƤȅƭŀ ǎƻƴ н ȅƤƭƤƴ Ŝƴ 

ȅǸƪǎŜƪ ǎŜǾƛȅŜǎƛƴŜ ǳƭŀǒŀƴ 9ƪƻƴƻƳƛƪ DǸǾŜƴ 9ƴŘŜƪǎƛƴŘŜ ŘŀƘŀ ǎƻƴǊŀƪƛ Ǹœ ŀȅŘŀ ǎŜǊǘ ŘǸǒǸǒƭŜǊ ȅŀǒŀƴŘƤ. aŀǊǘ ŀȅƤƴŘŀ 

hafif toparlanma olduȅǎŀ Řŀ 9ƴŘŜƪǎ Ƙŀƭŀ YŀǎƤƳ ŀȅƤƴŘŀƪƛ ǎŜǾƛȅŜǎƛƴƛƴ ҈нр ŀƭǘƤƴŘŀ. 9ƴŘŜƪǎƛƴ ōƛƭŜǒŜƴƭŜǊƛƴŜ 

bakǘƤƐƤƳƤȊŘŀ ǎƻƴ ŘǳǊǳƳ ƛǘƛōŀǊƤȅƭŀ tŜǊŀƪŜƴŘŜ ¢ƛŎŀǊŜǘ {ŜƪǘǀǊǸ DǸǾŜƴ 9ƴŘŜƪǎƛƴƛƴ YŀǎƤƳ ŀȅƤƴŘŀƪƛ ǎŜǾƛȅŜǎƛƴƛƴ ҈млΣо 

ǸȊŜǊƛƴŘŜ ǎŜȅǊŜǘƳŜǎƛ Řƛƪƪŀǘ œŜƪƛȅƻǊΦ wŜŜƭ YŜǎƛƳ DǸǾŜƴ ŜƴŘŜƪǎƛ ƘŀǊƛœ ŘƛƐŜǊ ŜƴŘŜƪǎƭŜǊ ƛǎŜ YŀǎƤƳ ŀȅƤƴƤƴ ŀƭǘƤƴŘŀ 

seyrediyor.  
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2016 ȅƤƭƤ ikinci œŜȅǊŜƐƛ ƛœƛƴ .T{¢ {Ƥƴŀƞ Endeksinin ǒǳ ŀƴŘŀ ǎŜȅǊŜǘƳŜƪǘŜ ƻƭŘǳƐǳ 80-85 bin ōŀƴŘƤƴda hareketine 

devam etmesi durumunda, hisse senedine %50Σ ǎŀōƛǘ ƎŜǘƛǊƛƭƛ ƳŜƴƪǳƭ ƪƤȅƳŜǘƭŜǊe (SGMK) %35, ŀƭǘƤƴŀ %5 ǾŜ ŘǀǾƛȊ 

sepetine %10 ŀƐƤǊƭƤk verilerek VYM ǇƻǊǘŦǀȅǸƳǸȊǸ œŜǒƛǘƭŜƴŘƛǊƳŜƪǘŜƴ ȅŀƴŀȅƤȊΦ {Ƥƴŀƞ ŜƴŘŜƪǎƛ ōǳ ōŀƴǘǘŀ ƘŀǊŜƪŜǘ 

ederken ǀƴŎŜƪƛ œŜȅǊŜkte ±¸a ǇƻǊǘŦǀȅǸƳǸȊǸ %40 hisse, %45 SGMK , %5 ƪƤȅƳŜǘƭƛ ƳŀŘŜƴƭŜǊ ǾŜ ҈м0 ŘǀǾƛȊ ǎŜǇŜǘƛ 

ƻƭŀǊŀƪ ōŜƭƛǊƭŜƳƛǒǘƛƪΦ .ǳ œŜȅǊŜƪǘŜ ise ƳƻŘŜƭ ǇƻǊǘŦǀȅǸƳǸȊŘŜƪƛ YƤȅƳŜǘli Madenler ǾŜ 5ǀǾƛȊ {ŜǇŜǘƛ ŀƐƤǊƭƤklarƤƴƤ 

ŘŜƐƛǒǘƛǊƳŜȊƪŜƴ, hisse senedi ŀƐƤǊƭƤƐƤƴƤ ҈мл ŀǊǘƤǊƳŀƪǘŀȅƤȊ. HƛǎǎŜ ǎŜƴŜŘƛ ŀƐƤǊƭƤƐƤƳƤȊƤ ŀǊǘƤǊƳŀƳƤȊƤƴ ƴŜŘŜƴƛ ƪǸǊŜǎŜƭ 

ōǸȅǸƳŜŘŜ ȊŀȅƤŦƭŀƳŀ ŜƴŘƛǒŜƭŜǊƛƴƛƴ ƘƛǎǎŜ ǎŜƴŜǘƭŜǊƛ ǇƛȅŀǎŀƭŀǊƤƴŘŀ ŀǒŀƐƤ ȅǀƴŘŜ yeterince ŦƛȅŀǘƭŀƴŘƤƐƤ ƎǀǊǸǒǸƳǸȊƭŜ 

birlikte нлмс ȅƤƭƤƴŘŀ FedΩin ŦŀƛȊ ŀǊǘƤǊƤƳ ƘƤȊƤƴŘŀ ȅŀǾŀǒƭŀƳŀ beklememiz. 5ƛƐŜǊ ȅŀƴŘŀƴΣ ǘŜǊǀǊ ƪƻƴǳǎǳƴŘŀƪƛ ƎŜƭƛǒƳŜƭŜǊ 

¢ǸǊƪƛȅŜΩƴƛƴ ŘƤǒ ǾŜ ƛœ ōŀǊƤǒƤȅƭŀ ōƛǊƭƛƪǘŜ ȅǳǊǘŘƤǒƤƴŘŀƪƛ ŀƭƎƤǎƤƴƤ ŜǘƪƛƭŜȅŜǊŜƪ hisse senetleri piyasaƭŀǊƤ ǸȊŜǊƛƴŘŜƪƛ risk 

ƻƭǳǒǘǳǊŀōƛƭƛǊΦ .ǳ œŜȅǊŜƪǘŜ ±¸aΩŘŜ ȅŀǇƤƭŀƴ ŘƛƐŜǊ ōƛǊ ŘŜƐƛǒƛƪƭƛƪ ƛǎŜ ƪƤȅƳŜǘƭƛ ƳŀŘŜƴƭŜǊ ƛœŜǊƛǎƛƴŘŜƴ ƎǸƳǸǒǸ œƤƪŀǊƳŀƳƤȊ 

ƻƭŘǳΦ .ǳƴŘŀƴ ǎƻƴǊŀƪƛ œŜȅǊŜƪƭŜǊŘŜ ŘŜ ±¸aΩŘŜ ƪƤȅƳŜǘƭƛ ƳŀŘŜƴ ƻƭŀǊŀƪ ǎŀŘŜŎŜ ŀƭǘƤƴŀ ȅŀǘƤǊƤƳ ȅŀǇƤƭmaǎƤƴ karar verdik. 

mƴŎŜƪƛ œŜȅǊŜƪǘŜ ҈ммΣт ƎŜǘƛǊŜƴ ŀltƤƴ ŦƛȅŀǘƭŀǊƤƴŘŀ ǀƴǸƳǸȊŘŜƪƛ œŜȅǊŜƪǘŜ ǀƴŜƳƭƛ bir hareket beklememekteyiz. 5ǀǾƛȊ 

ǘŀǊŀŦƤƴŘŀ ƛǎŜ ȅƤƭƤƴ ƛƭƪ œŜȅǊŜƐƛƴŘŜ %1,2 ŘŜƐŜǊ ƪŀybƤ ȅŀǒŀƴŘƤ ve ǀƴǸƳǸȊŘŜƪƛ œŜȅǊŜƪǘŜ ǎƤƴƤǊƭƤ ŘŜƐŜǊ ƪŀȊŀƴœƭŀǊƤ 

ȅŀǒŀƴŀōƛƭŜŎŜƐƛ ƎǀǊǸǒǸƴŘŜȅƛȊΦ {Ƥƴŀƞ 9ƴŘŜƪǎƛƴƛƴ 85 bin seviyesinin ǸȊŜǊƛnde en ŀȊ ƻƴ ƎǸƴ ŀǊǘ ŀǊŀŘŀ ƛǒƭŜƳ ƎǀǊƳŜǎƛ 

durumunda Hisse Senedi ŀƐƤǊƭƤƐƤƴƤƴ ҈р ŀȊŀƭǘƤƭƤǇ ƪƤȅƳŜǘƭƛ ƳŀŘŜƴƭŜǊ ŀƐƤǊƭƤƐƤƴƤƴ ҈35Ωten %40Ωa ȅǸƪǎŜƭǘƛƭƳŜǎƛnin 

yerinde ƻƭŀŎŀƐƤ ƎǀǊǸǒǸƴŘŜȅƛȊ. {ƻƴ п œŜȅǊŜƪǘŜ VYM ǇƻǊǘŦǀȅǸƳǸȊ ȅƤƭƭƤƪ ҈15,73 getiri ƛƭŜ ȅƤƭƭƤƪ ǎŀōƛǘ ƎŜǘƛǊƛƭƛ aYΩƭŜǊ 

getirisi ǾŜ ŜƴŦƭŀǎȅƻƴ ƻǊŀƴƤƴƤƴ ǸȊŜǊƛƴŘŜ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴǎ ǎŜǊƎƛƭŜƳƛǒǘƛǊ. ¦ȅƎǳƭŀƳŀȅŀ ƎŜœƛǊƛƭŘƛƐi 18/08/2011 tarihinden bu 

ȅŀƴŀ ±¸a ǇƻǊǘŦǀȅǸƳǸȊǸƴ ƪǸƳǸƭŀǘƛŦ ƎŜǘƛǊƛǎƛ ҈тпΣфн ǾŜ ȅƤƭƭƤƪ ƻǊǘŀƭŀƳŀ ōƛƭŜǒƛƪ ƎŜǘƛǊƛǎƛ ƛǎŜ ҈мнΣусΩŘƤǊΦ   

 


