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¸mb9¢T/T m½9¢T 

¶ YǸǊŜǎŜƭ ŜƪƻƴƻƳƛ ŘǸǒǸƪ ōǸȅǸƳŜ ƪŀǇŀƴƤƴŀ ƎƛǊƳƛǒǘƛǊΦ DŜƭƛǒƳƛǒ ǾŜ ƎŜƭƛǒƳŜƪǘŜ ƻƭŀƴ ǇŜƪ œƻƪ 
ŜƪƻƴƻƳƛŘŜ ǎǀȊ ƪƻƴǳǎǳ ŘǸǒǸƪ ōǸȅǸƳŜ ƻǊǘŀƳƤ ōŜƭƛǊƎƛƴƭŜǒƳŜƪǘŜŘƛǊΦ .ƛǊƭŜǒƛƪ YǊŀƭƭƤƪΩƤƴ !.ΩŘŜƴ 
ŀȅǊƤƭƳŀ ƪŀǊŀǊƤΣ 4ƛƴΩƛƴ ȅŀǾŀǒƭŀƳŀ ǎǸǊŜŎƛ ƪǸǊŜǎŜƭ ŜƪƻƴƻƳƛŘŜ ŀǒŀƐƤ ȅǀƴƭǸ Ǌƛǎƪ ǳƴǎǳǊƭŀǊƤ ƻƭƳŀȅŀ 
devam etmektedir.  

¶ YǸǊŜǎŜƭ ǘƛŎŀǊŜǘ ǾŜ ȅŀǘƤǊƤƳƭŀǊŘŀ ƎǀȊƭŜƴŜƴ ȅŀǾŀǒƭŀƳŀ ŜƐƛƭƛƳƛ ŘŜǾŀƳ ŜǘƳŜƪǘŜŘƛǊΦ 2012 
ȅƤƭƤƴŘŀƴ ōǳ ȅŀƴŀ ƪǸǊŜǎŜƭ ǘƛŎŀǊŜǘ ŎƛŘŘƛ ōƛǊ ȅŀǾŀǒƭŀƳŀ ŜƐƛƭƛƳƛƴŘŜŘƛǊ. Ekonomik aktivitedeki ve 
ȅŀǘƤǊƤƳƭŀǊŘŀƪƛ ŘǸǒǸǒ ƛƭŜ ƎŜƭƛǒƳƛǒ ŜƪƻƴƻƳƛƭŜǊŘŜƪƛ ǘƻǇƭŀƳ ǘŀƭŜǇ ŘǸȊŜȅƛƴƛƴ ŘǸǒǸƪƭǸƐǸ, ƪǸǊŜǎŜƭ 
ǘƛŎŀǊŜǘƛƴ ǾŜ ōǸȅǸƳŜƴƛƴ ǀƴǸƴŘŜƪƛ ŀƴŀ ŜƴƎŜƭƭŜǊŘŜƴŘƛǊΦ 9ƴ ŦŀȊƭŀ ŘǸǒǸǒ ŀǊŀ Ƴŀƭ ǾŜ ǎŜǊƳŀȅŜ 
ƳŀƭƭŀǊƤƴŘŀ ƎǀǊǸƭmektedir. IƻƭƭŀƴŘŀ aŜǊƪŜȊƛ tƭŀƴ .ǸǊƻǎǳ ό/t.ύ ǘŀǊŀŦƤƴŘŀƴ ȅŀȅƤƴƭŀƴŀƴ 22 
9ȅƭǸƭ нлмс ǘŀǊƛƘƭƛ ŘǸƴȅŀ ǘƛŎŀǊŜǘ ǾŜǊƛƭŜǊƛƴŜ ƎǀǊŜΣ IŀȊƛǊŀƴ ŀȅƤƴŘŀ ȅǸȊŘŜ лΣу ƻǊŀƴƤƴŘŀ ŀǊǘŀƴ 
ƪǸǊŜǎŜƭ ǘƛŎŀǊŜǘΣ ¢ŜƳƳǳȊ ŀȅƤƴŘŀ ȅǸȊŘŜ мΣм ƻǊŀƴƤƴŘŀ ŀȊŀƭƳƤǒǘƤǊΦ .ŀƭǘƤƪ YǳǊǳ ¸Ǹƪ 9ƴŘŜƪǎƛ1, 30 
9ȅƭǸƭ нлмс ǘŀǊƛƘƛƴŘŜ утр ǎŜǾƛȅŜǎƛƴŘŜ ƎŜǊœŜƪƭŜǒƳƛǒǘƛǊΦ .ǳ ŘǳǊǳƳΣ ƪǸǊŜǎŜƭ ǘƛŎŀǊŜǘƛƴ  ǳōŀǘ 
ŀȅƤƴŘŀƴ ōǳ ȅŀƴŀ ōƛǊ ƳƛƪǘŀǊ ƛǾƳŜ ƪŀȊŀƴŘƤƐƤƴŀ ƛǒŀǊŜǘ ŜǘƳŜƪƭŜ ōƛǊƭƛƪǘŜ ǳȊǳƴ ŘǀƴŜƳ 
ƻǊǘŀƭŀƳŀǎƤƴƤƴ ŀƭǘƤƴŘŀ ǎŜȅǊŜǘǘƛƐƛƴƛ ƎǀǎǘŜǊƳŜƪǘŜŘƛǊΦ  

¶ FED, ¢ŜƳƳǳȊ ǾŜ 9ȅƭǸƭ ŀȅƭŀǊƤƴŘŀ ȅŀǇǘƤƐƤ ƘŜǊ ƛƪƛ ǘƻǇƭŀƴǘƤŘŀ Řŀ ŦŀƛȊ ƻǊŀƴƤƴŘŀ ŘŜƐƛǒƛƪƭƛƐŜ 
ƎƛǘƳŜƳƛǒǘƛǊΦ 26-27 Temmuz ǘŀǊƛƘƛƴŘŜ ȅŀǇƤƭŀƴ ǘƻǇƭŀƴǘƤŘŀ ABD ekonomisine olan risklerin 
ƘŀŦƛŦƭŜŘƛƐƛΣ ƛǎǘƛƘŘŀƳ ǇƛȅŀǎŀǎƤƴƤƴ ǎƤƪƤƭŀǒǘƤƐƤ ǾŜ ŜƴŦƭŀǎȅƻƴǳƴ ƻǊǘŀ ǾŀŘŜŘŜ ȅǸȊŘŜ н ƻƭŀƴ ƘŜŘŜŦƛƴŜ 
ǳƭŀǒƳŀǎƤƴƤƴ ōŜƪƭŜƴƛƭŘƛƐƛ ōŜƭƛǊǘƛƭƳƛǒǘƛǊΦ 20-нм 9ȅƭǸƭ ǘŀǊƛƘƛƴŘŜ ŘǸȊŜƴƭŜƴŜƴ ǘƻǇƭŀƴǘƤŘŀ ise FED, 
ŦŀƛȊ ŀǊǘƤǊƤƳƤƴŀ ƎƛǘƳŜƪ ƛœƛƴ ƪƻǒǳƭƭŀǊƤƴ ƎǸœƭŜƴŘƛƐƛƴƛ ŀƴŎŀƪ ŜƪƻƴƻƳƛƴƛƴ ƛȅƛƭŜǒǘƛƐƛƴŜ ŘŀƛǊ ŘŀƘŀ 
ŦŀȊƭŀ ƛǒŀǊŜǘ ƎǀǊƳŜƪ ƛǎǘŜŘƛƐƛƴƛ ƛŦŀŘŜ ŜǘƳƛǒǘƛǊΦ  

¶ !ǾǊƻ .ǀƭƎŜǎƛƴŘŜ ōǸȅǸƳŜ ȅƤƭƤƴ ƛƪƛƴŎƛ œŜȅǊŜƐƛƴŘŜ ƛǾƳŜ ƪŀȅōŜŘŜǊŜƪ ȅǸȊŘŜ лΣо ƻƭŀǊŀƪ 
ƎŜǊœŜƪƭŜǒƳƛǒƛǊΦ bŜǘ ƛƘǊŀŎŀǘ ǾŜ ƛœ ǘŀƭŜǇ ȅƤƭƤƴ ƛƪƛƴŎƛ œŜȅǊŜƐƛƴŘŜ ŘŜ ōǸȅǸƳŜƴƛƴ ǎǸǊǸƪƭŜȅƛŎƛǎƛ 
ƻƭƳǳǒǘǳǊΦ  

¶ .ǊŜȄƛǘΣ  !ǾǊǳǇŀΩƴƤƴ ƛœƛƴŘŜ ōǳƭǳƴŘǳƐǳ ǎƻǊǳƴ ȅǳƳŀƐƤƴƤ ŘŀƘŀ Řŀ ƪŀǊƳŀǒƤƪ ƘŀƭŜ ƎŜǘƛǊƳƛǒǘƛǊΦ 
.ŀȊƤ ǸƭƪŜƭŜǊŘŜ Řeflasyƻƴƛǎǘ ōŀǎƪƤƭŀǊ ƪƤǎƳŜƴ ŀȊŀƭƳƤǒ ǾŜ ōǸȅǸƳŜ ƛǾƳŜ ƪŀȊŀƴƳƤǒǘƤǊΦ 5ƛƐŜǊ 
taraftan, dǸǒǸƪ ŦŀƛȊ ƻǊǘŀƳƤΣ ŘǸȊŜƴƭŜȅƛŎƛ ȅŀǇƤŘŀƪƛ ŘŜƐƛǒƛƪƭƛƪƭŜǊ ǾŜ Ŧƛƴŀƴǎŀƭ ǎƛǎǘŜƳŜ ŀƛǘ ȅŀǇƤǎŀƭ 

                                                                    
1 9ƴŘŜƪǎ но ŦŀǊƪƭƤ ǊƻǘŀŘŀ ŘŜƴƛȊ ȅƻƭǳ ƛƭŜ ǘŀǒƤƴŀƴ ōŀǒƭƤŎŀ ƘŀƳ ƳŀŘŘŜ ƴŀǾƭǳƴ ŦƛȅŀǘƭŀǊƤƴŀ ƛƭƛǒƪƛƴ ōƛƭƎƛ ǾŜǊƳŜƪǘŜŘƛǊΦ 9ƴŘŜƪǎ 
ŀȅǊƤŎŀ ŘƻƭŀȅƭƤ ƻƭŀǊŀƪ ƪǸǊŜǎŜƭ Ƴŀƭ ǘŀǒƤƳŀŎƤƭƤƐƤƴƤƴarz ǾŜ ǘŀƭŜǇ ŘǳǊǳƳǳƴŀ ƛƭƛǒƪƛƴ ōƛƭƎƛ ǾŜǊƳŜƪǘŜŘƛǊΦ 

9YhbhaTY ah59[[9w ±9 {¢w!¢9WTY !w! ¢Lwa![!w  

D9b9[ a«5«w[«F« 

YǸǊŜǎŜƭ 9ƪƻƴƻƳƛƪ DŜƭƛǒƳŜƭŜǊƛ TȊƭŜƳŜ 5ŜƐŜǊƭŜƴŘƛǊƳŜ 5ŀƛǊŜǎƛ 

{ŀȅƤ 3 

             5«b¸! 9YhbhaT{Tb59YT {hb D9[T a9[9w .«[¢9bT 

Temmuz-9ȅƭǸƭ 2016 
2015 

.ǳ ōǸƭǘŜƴŘŜΣ 01.07.2016-30.09.2016 ǘŀǊƛƘƭŜǊƛ ŀǊŀǎƤƴŘŀ ŘǸƴȅŀ ŜƪƻƴƻƳƛǎƛƴŘŜ ǀƴŜ œƤƪŀƴ ōŀǒƭƤŎŀ ƎŜƭƛǒƳŜƭŜǊ ȅŜǊ ŀƭƳŀƪǘŀŘƤǊΦ .ǸƭǘŜƴ 

ōƛƭƎƛƭŜƴŘƛǊƳŜ ŀƳŀŎƤȅƭŀ ƘŀȊƤǊƭŀƴƳƤǒ ƻƭǳǇΣ YŀƭƪƤƴƳŀ .ŀƪŀƴƭƤƐƤƴƤƴ ǊŜǎƳƛ ƎǀǊǸǒƭŜǊƛƴƛ ȅŀƴǎƤǘƳŀƳŀƪǘŀŘƤǊΦ 
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ǇǊƻōƭŜƳƭŜǊ !ǾǊǳǇŀ ōŀƴƪŀŎƤƭƤƪ ǎƛǎǘŜƳƛƴŜ ƛƭƛǒƪƛƴ ƪƤǊƤƭƎƤƴƭƤƪƭŀǊƤ ŀǊǘƤǊƤǊƪŜƴΣ Ŧƛƴŀƴǎŀƭ ƛǎǘƛƪǊŀǊƤ ǘŜƘŘƛǘ 
ŜŘŜǊ ƘŀƭŜ ƎŜǘƛǊƳƛǒǘƛǊΦ 

¶ !ǾǊƻ .ǀƭƎŜǎƛƴŘŜ ȊŀȅƤŦ Ŧƛȅŀǘ ŘƛƴŀƳƛƪƭŜǊƛƴƛ ŜǘƪƛƭŜȅŜƴ ŦŀƪǘǀǊƭŜǊ ōŀǎƪƤƴƭƤƐƤƴƤ ƪƻǊǳƳŀƪǘŀ ǾŜ 
ŜƴŦƭŀǎȅƻƴ ƘŜŘŜŦƛƴ ŀƭǘƤƴŘŀ ǎŜȅǊŜǘƳŜƪǘŜŘƛǊΦ !Ɛǳǎǘƻǎ ŀȅƤƴŘŀ ȅǸȊŘŜ лΣн ƻƭŀǊŀƪ ƪŀȅŘŜŘƛƭŜƴ 
enflasȅƻƴ ƻǊŀƴƤΣ 9ȅƭǸƭ ŀȅƤƴŘŀ ȅǸȊŘŜ лΣп ƻƭŀǊŀƪ ƎŜǊœŜƪƭŜǒƳƛǒǘƛǊΦ 

¶ !ǾǊǳǇŀ aŜǊƪŜȊ .ŀƴƪŀǎƤ ό9/.ύ у 9ȅƭǸƭ нлмс ǘŀǊƛƘƛƴŘŜ ȅŀǇƤƭŀƴ 9ȅƭǸƭ ŀȅƤ ǘƻǇƭŀƴǘƤǎƤƴŘŀ ȅŜƴƛ 
ƳŀƪǊƻŜƪƻƴƻƳƛƪ ǘŀƘƳƛƴƭŜǊƛƴƛ ȅŀȅƤƴƭŀƳƤǒǘƤǊΦ !ǾǊƻ .ǀƭƎŜǎƛ нлмс ȅƤƭƤ ōǸȅǸƳŜ ōŜƪƭŜƴǘƛǎƛ 
IŀȊƛǊŀƴ ǘŀƘƳƛƴƛ ƻƭŀƴ ȅǸȊŘŜ мΣсϥŘŀƴ ȅǸȊŘŜ мΣтϥȅŜ ȅǸƪǎŜƭǘƛƭƳƛǒΣ ŘƛƐŜǊ ȅŀƴŘŀƴ ȅǸȊŘŜ мΣт ƻƭŀƴ 
нлмт ǾŜ нлму ǘŀƘƳƛƴƭŜǊƛ ƛǎŜ ȅǸȊŘŜ мΣсϥȅŀ ŘǸǒǸǊǸƭƳǸǒǘǸǊΦ  

¶ WŀǇƻƴȅŀ aŜǊƪŜȊ .ŀƴƪŀǎƤ ό.ƻWύ ekonomiye daha fazla ŘŜǎǘŜƪ ƻƭƳŀƪ ŀƳŀŎƤȅƭŀ ǇŀǊŀ ǇƻƭƛǘƛƪŀǎƤ 
œŜǊœŜǾŜǎƛƴŘŜ ŘŜƐƛǒƛƪƭƛƐŜ ƎƛǘƳƛǒǘƛǊΦ BoJ нм 9ȅƭǸƭ 2016 tarihindeki ǘƻǇƭŀƴǘƤǎƤƴŘŀ ǇŀǊŀ 
ǇƻƭƛǘƛƪŀǎƤƴƤƴ œŜǊœŜǾŜǎƛƴŘŜ ŘŜƐƛǒƛƪƭƛƪ ȅŀǇŀǊŀƪ ōǳƴŘŀƴ ōǀȅƭŜ ƎŜǘƛǊƛ ŜƐǊƛǎƛƴƛ ƘŜŘŜŦ ŀƭŀŎŀƐƤƴƤ 
ŘǳȅǳǊƳǳǒǘǳǊΦ BOJΣ Ǉƛȅŀǎŀȅŀ ŜƴƧŜƪǎƛȅƻƴ ȅŀǇŀǊŀƪ ŘŜƐƛƭΣ ǳȊǳƴ ǾŀŘŜƭƛ ƪŀƐƤǘƭŀǊƤƴ ƎŜǘƛǊƛƭŜǊƛƴƛ 
ȅǸƪǎŜƭǘƳŜ ȅƻƭǳȅƭŀ ǇŀǊŀ ǇƻƭƛǘƛƪŀǎƤƴƤ uygulamaya devam edeceƐƛƴƛ ŀœƤƪƭŀƳƤǒǘƤǊΦ 

¶ ¦ƭǳǎƭŀǊŀǊŀǎƤ ƪǊŜŘƛ ŘŜǊŜŎŜƭŜƴŘƛǊƳŜ ƪǳǊǳƭǳǒǳ {ǘŀƴŘŀǊŘ ϧ tƻƻǊΩǎ ом aŀǊǘ нлмс ǘŀǊƛƘƛƴŘŜ 
4ƛƴϥƛƴ ƴƻǘ ƎǀǊǸƴǸƳǸƴǸ ŘǳǊŀƐŀƴŘŀƴ ƴŜƎŀǘƛŦŜ œŜǾƛǊƳƛǒǘƛǊΦ  {ƻƴ ǊŜǾƛȊȅƻƴƭŀ ōƛǊƭƛƪǘŜ 4ƛƴΩƛƴ ƪǊŜŘƛ 
notu AAς ŘǸȊŜȅƛƴŜ ƎŜǊƛƭŜƳƛǒǘƛǊΦ  

¶ 28 EyƭǸƭ нлмс ǘŀǊƛƘƛƴŘŜ /ŜȊŀȅƛǊΩŘŜ ŘǸȊŜƴƭŜƴŜƴ ¦ƭǳǎƭŀǊŀǊŀǎƤ 9ƴŜǊƧƛ CƻǊǳƳǳΩƴǳƴ ŀǊŘƤƴŘŀƴ 
ƎŜǊœŜƪƭŜǒǘƛǊƛƭŜƴ gayri resmi ǘƻǇƭŀƴǘƤŘŀ ht9/Σ ǇŜǘǊƻƭ ǸǊŜǘƛƳƛƴƛƴ ƪƤǎƤǘƭŀƴƳŀǎƤ konusunda 
ŀƴƭŀǒƳŀȅŀ ǾŀǊƤƭŘƤƐƤƴƤ ŘǳȅǳǊƳǳǒǘǳǊΦ {ǀȊ ƪƻƴǳǎǳ ŘǳǊǳƳ ǇŜǘǊƻƭ ŦƛȅŀǘƭŀǊƤƴƤƴ ȅǸƪǎŜƭƳŜǎƛƴŜ 
ƴŜŘŜƴ ƻƭƳǳǒǘǳǊΦ ол 9ȅƭǸƭ 2016 ƛǘƛōŀǊƤȅƭŀ brent petrolǸƴ ǾŀǊƛƭ ŦƛȅŀǘƤ ȅŀƪƭŀǒƤƪ пу ŘƻƭŀǊ ŎƛǾŀǊƤƴŘŀ 
ƎŜǊœŜƪƭŜǒƳƛǒǘƛǊΦ   

 

I. Y«w9{9[ Dmw«b«a 

UƭǳǎƭŀǊŀǊŀǎƤ ƪǳǊǳǒƭŀǊ ǘŀǊŀŦƤƴŘŀƴ ȅŀȅƤƴƭŀƴŀƴ Ǌaporlarda dǸƴȅŀ ōǸȅǸƳŜǎƛƴƛƴ нлмс ȅƤƭƤƴŘŀ 
ȅŀƪƭŀǒƤƪ ȅǸȊŘŜ о ƛƭŜ ȊŀȅƤŦ performans sergilemesi beklenmektedir. IMF 19 Temmuz 2016 tarihinde 
ȅŀȅƤƴƭŀŘƤƐƤ !Ǌŀ 5ǀƴŜƳ 9ƪƻƴƻƳƛƪ DǀǊǸƴǸƳ Raporunda нлмс ȅƤƭƤ ƛœƛƴ ƪǸǊŜǎŜƭ ōǸȅǸƳŜ ǘŀƘƳƛƴƛƴƛ 
ȅǸȊŘŜ оΣнΩŘŜƴ ȅǸȊŘŜ оΣмΩŜΣ нлмт ȅƤƭƤ ƛœƛƴ ƛǎŜ ȅǸȊŘŜ оΣрΩǘŜƴ ȅǸȊŘŜ оΣпΩŜ ǊŜǾƛȊŜ ŜǘƳƛǒǘƛǊΦ 9ƴ ƎǸƴŎŜƭ ǊŀǇƻǊ 
ƻƭŀǊŀƪ h9/5Ωƴƛƴ нм 9ȅƭǸƭ ǘŀǊƛƘƛƴŘŜ ȅŀȅƤƴƭŀŘƤƐƤ ǊŀǇƻǊŘŀ ƛǎŜΣ ŘǸƴȅŀ ōǸȅǸƳŜ ƻǊŀƴƭŀǊƤƴŘŀ IŀȊƛǊŀƴ 
ǊŀǇƻǊǳƴŀ ƎǀǊŜ лΣм Ǉǳŀƴ ŀǒŀƐƤ ȅǀƴƭǸ ǊŜǾƛȊȅƻƴŀ ƎƛŘƛƭƳƛǒ ǾŜ ōǸȅǸƳŜƴƛƴ нлмс ȅƤƭƤƴŘŀ ȅǸȊŘŜ нΣф ǾŜ нлмт 
ȅƤƭƤƴŘŀ ƛǎŜ ȅǸȊŘŜ оΣн ƻƭŀŎŀƐƤ ǘŀƘƳƛƴ ŜŘƛƭƳƛǒǘƛǊΦ {ǀȊ ƪƻƴǳǎǳ ȊŀȅƤŦ ƪǸǊŜǎŜƭ ōǸȅǸƳŜ ǘŀƘƳinlerinin 
ŀǊƪŀǎƤƴŘŀ ȅŀǘŀƴ ǎŜōŜǇΣ ƎŜƭƛǒƳƛǒ ǸƭƪŜƭŜǊŘŜƪƛ ȊŀȅƤŦ ŜƪƻƴƻƳƛƪ ƪƻǒǳƭƭŀǊ olarak ƎǀǎǘŜǊƛƭƳƛǒǘƛǊΦ mȊŜƭƭƛƪƭŜ 
.ǊŜȄƛǘ Ŝǘƪƛǎƛƴƛƴ ǇƛȅŀǎŀƭŀǊŘŀ ȅŀǊŀǘǘƤƐƤ ƻƭǳƳǎǳȊ ŜǘƪƛΣ ǎƻƴ ŘǀƴŜƳde ǇŜǘǊƻƭ ƛƘǊŀŎŀǘœƤǎƤ ȅǸƪǎŜƭŜƴ 
ŜƪƻƴƻƳƛƭŜǊŘŜƪƛ ƤƭƤƳƭƤ ōǸȅǸƳŜȅƛ ƎǀƭƎŜŘŜ ōƤǊŀƪƳƤǒǘƤǊΦ .ǳƴǳƴ ȅŀƴƤ ǎƤǊŀ, ȊŀȅƤŦ ƪǸǊŜǎŜƭ ǘƛŎŀǊŜǘ ƛƭŜ ŘǸǒǸƪ 
ȅŀǘƤǊƤƳƭŀǊΣ ŘǸǒǸƪ ǾŜǊƛƳƭƛƭƛƪ ǾŜ ŀȊŀƭŀƴ ǸŎǊŜǘƭŜǊ ƪǸǊŜǎŜƭ ōǸȅǸƳŜȅƛ ōŀǎƪƤƭŀƳŀȅŀ ŘŜǾŀƳ ŜǘƳŜƪǘŜŘƛǊΦ  

h9/5 ǀƴŎǸ ƎǀǎǘŜǊƎŜƭŜǊƛ h9/5 ǸȅŜǎƛ ǸƭƪŜƭŜǊƛƴ ōǸȅǸƳŜƭŜǊƛƴŘŜ ŘǸǒǸǒŜ ƛǒŀǊŜǘ ŜǘƳŜƪǘŜŘƛǊΦ 
9ƪƻƴƻƳƛƪ YŀƭƪƤƴƳŀ ǾŜ TǒōƛǊƭƛƐƛ mǊƎǸǘǸ όh9/5ύ ǘŀǊŀŦƤƴŘŀƴ ŀœƤƪƭŀƴŀƴ ǀƴŎǸ ǊŀƪŀƳƭŀǊŀ ƎǀǊŜΣ ƛƭƪ œŜȅǊŜƪǘŜ 
ȅǸȊŘŜ лΣп ƻƭŀǊŀƪ ƪŀȅŘŜŘƛƭŜƴ ǸȅŜ ǸƭƪŜƭŜǊƛƴ ƳŜǾǎƛƳǎŜƭƭƛƪǘŜƴ ŀǊƤƴŘƤǊƤƭƳƤǒ ƻǊǘŀƭŀƳŀ ōǸȅǸƳŜ ƻǊŀƴƤΣ ƛƪƛƴŎƛ 
œŜȅǊŜƪǘŜ ȅǸȊŘŜ лΣо ƻƭƳǳǒǘǳǊΦ !Ɛǳǎǘƻǎ ŀȅƤƴŘŀ рмΣс ŘǸȊŜȅƛƴŘŜ ƪŀȅŘŜŘƛƭŜƴ YǸǊŜǎŜƭ .ƛƭŜǒƛƪ {ŀǘƤƴ !ƭƳŀ 
¸ǀƴŜǘƛŎƛƭŜǊƛ 9ƴŘŜƪǎƛ όtaLύΣ ƪǸǊŜǎŜƭ ŜƪƻƴƻƳƛƪ ŀƪǘƛǾƛǘŜŘŜ ȅƤƭƤƴ ǸœǸƴŎǸ œŜȅǊŜƐƛƴŘŜ ǘŜŘǊƛŎƛ ŀǊǘƤǒƤƴ ŘŜǾŀƳ 
ŜǘǘƛƐƛƴŜ ƛǒŀǊŜǘ ŜǘƳŜƪǘŜŘƛǊΦ   
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Tablo: OECD ve IMF .ǸȅǸƳŜ ¢ŀƘƳƛƴƭŜǊƛ 

  
h9/5 9ȅƭǸƭ  
2016 Tahminleri 
(%) 

Haziran 2016  
!Ǌŀ 5ǀƴŜƳ 
Tahminlerinden 
Fark (%) Puan 

IMF Temmuz 
2016 !Ǌŀ 5ǀƴŜƳ 
Tahminleri (%) 

Nisan 2016 
Tahminlerinden 
Fark (%) Puan 

  2016 2017 2016 2017 2016 2017 2016 2017 

5Ǹƴȅŀ .ǸȅǸƳŜǎƛ 2,9 3,2 -0,1 -0,1 3,1 3,4 -0,1 -0,1 

  ABD 1,4 2,1 -0,4 -0,1 2,2 2,5 -0,2 0,0 

  !ǾǊƻ .ǀƭƎŜǎƛ 1,5 1,4 -0,1 -0,3 1,6 1,4 0,1 -0,2 

  Japonya 0,6 0,7 -0,1 0,3 0,3 0,1 -0,2 -0,2 

  Almanya 1,8 1,5 0,2 -0,2 1,6 1,2 0,1 -0,4 

  Fransa 1,3 1,3 -0,1 -0,2 1,5 1,2 0,4 -0,1 

  Tǘŀƭȅŀ 0,8 0,8 -0,2 -0,6 0,9 1,0 -0,1 -0,1 

  .ƛǊƭŜǒƛƪ YǊŀƭƭƤƪ 1,8 1,0 0,1 -0,1 1,7 1,3 -0,2 -0,9 

  Kanada 1,2 2,1 -0,5 -0,1 1,4 2,1 -0,1 0,2 

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

  Hindistan 7,4 7,5 0,0 0,0 7,4 7,4 -0,1 -0,1 

  Brezilya -3,3 -0,3 1,0 1,4 -3,3 0,5 0,5 0,5 

5Ǹƴȅŀ ¢ƛŎŀǊŜǘ IŀŎƳƛ  - - - - 2,7 3,9 -0,4 0,1 
Kaynak: IMF Temmuz 2016 ve Nisan 2016 tarihli 5Ǹƴȅŀ 9ƪƻƴƻƳƛƪ DǀǊǸƴǸƳ wŀǇƻǊƭŀǊƤ ile OECD 9ȅƭǸƭ 2016 ve Haziran 2016 tarihli 
9ƪƻƴƻƳƛƪ DǀǊǸƴǸƳ wŀǇƻǊƭŀǊƤ. 

DŜƭƛǒƳƛǒ ekonomilerdeki ōǸȅǸƳŜ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴǎƤΣ ŘǸǒǸƪ ŘǸȊŜȅŘŜ ŘŜǾŀƳ ŜǘƳŜƪǘŜŘƛǊΦ 2016 
ȅƤƭƤƴƤƴ ōŀǒƤƴŘŀƴ ōǳ ȅŀƴŀ ǘǸƪŜǘƛƳ ǾŜ ƛǎǘƛƘŘŀƳ ǇƛȅŀǎŀƭŀǊƤƴŘŀƪƛ ƴƛǎōƛ ƛȅƛƭŜǒƳŜƭŜǊŜ ǊŀƐƳŜƴΣ !.5ΩŘŜ ȊŀȅƤŦ 
ōǸȅǸƳŜ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴǎƤ Řƛƪƪŀǘ œŜƪƳŜƪǘŜŘƛǊΦ ½ŀȅƤŦ ȅŀǘƤǊƤƳƭŀǊ ŘǸǒǸƪ ōǸȅǸƳŜƴƛƴ ŀǊƪŀǎƤƴŘŀƪƛ Ŝƴ ǀƴŜƳƭƛ 
etkendir. нлмт ȅƤƭƤƴŘŀ !.5Ωƴƛƴ ȅǳǊǘƛœƛ ǘŀƭŜǇ ŀǊǘƤǒƤƴŘŀ ƤƭƤƳƭƤ ōƛǊ ȅǸƪǎŜƭƛǒ ƻƭŀŎŀƐƤΣ ŀƴŎŀƪ ȅƛƴŜ ŘŜ ǘŀǊƛƘǎŜƭ 
ǾŜǊƛƭŜǊƛƴ ŀƭǘƤƴŘŀ ǎŜȅǊŜŘŜŎŜƐƛ ǘŀƘƳƛƴ ŜŘƛƭƳŜƪǘŜŘƛǊΦ !ǾǊƻ .ǀƭƎŜǎƛƴŘŜ D{¸I ŀǊǘƤǒƤ нлмс ȅƤƭƤ ƛƪƛƴŎƛ 
œŜȅǊŜƐƛƴŘŜ ȅŀǾŀǒƭŀƳƤǒǘƤǊΦ ½ŀȅƤŦ ǘŀƭŜǇ ŘǸǒǸƪ ōǸȅǸƳŜƴƛƴ ŀǊƪŀǎƤƴŘŀki ana etkendir. !ǾǊƻ .ǀƭƎŜǎƛnde 
ƪǊŜŘƛ ōǸȅǸƳŜǎƛƴŘŜ ƻƭǳƳƭǳ ƎŜƭƛǒƳŜƭŜǊ ȅŀǒŀƴǎŀ ŘŀΣ ōŀȊƤ ǸƭƪŜƭŜǊŘŜ ōŀǘƤƪ ƪǊŜŘƛƭŜǊŘŜƪƛ ŀǊǘƤǒΣ ōǸȅǸƳŜ 
ōŜƪƭŜƴǘƛƭŜǊƛƴƛ ŀǒŀƐƤ œŜƪƳŜƪǘŜŘƛǊΦ WŀǇƻƴȅŀΩŘŀ ōǸȅǸƳŜ ŘǳǊƎǳƴ ǾŜ ƛǎǘƛƪǊŀǊǎƤȊ ōƛǊ ǒŜƪƛƭŘŜ ŘŜǾŀƳ 
etmektedir. нлмс ȅƤƭƤ ōǸǘœŜǎƛƴŘŜ ƪaƳǳ ƘŀǊŎŀƳŀƭŀǊƤƴŘŀƪƛ ŀǊǘƤǒŀ ǾŜ ǘǸƪŜǘƛƳ ǾŜǊƎƛǎƛƴƛƴ ŀǊǘǊƤƭƳŀǎƤƴŀ 
ȅǀƴŜƭƛƪ ŘǸȊŜƴƭŜƳŜƭŜǊƛƴ ŜǊǘŜƭŜƴƳŜǎƛƴŜ ǊŀƐƳŜƴΣ ȅŜƴƛƴ ŘŜƐŜǊ ƪŀȊŀƴƳŀǎƤ ǾŜ !ǎȅŀΩŘŀƪƛ ȊŀȅƤŦ ŜƪƻƴƻƳƛƪ 
ƎǀǊǸƴǸƳǸƴ ƛƘǊŀŎŀǘƤ ƻƭǳƳǎǳȊ ŜǘƪƛƭŜƳŜǎƛ ƴŜŘŜƴƛȅƭŜ WŀǇƻƴȅŀ ŘǸǒǸƪ ōǸȅǸƳŜ ƪŀǇŀƴƤƴŘŀƴ 
œƤƪŀƳŀƳŀƪǘŀŘƤǊΦ BirƭŜǒƛƪ YǊŀƭƭƤƪΩƤƴ 23 Haziran 2016 ǘŀǊƛƘƛƴŘŜ ȅŀǇƤƭŀƴ ǊŜŦŜǊŀƴŘǳƳŘŀƴ !.ΩŘŜƴ ŀȅǊƤƭƳŀ 
ȅǀƴǸƴŘŜ ǎƻƴǳœ œƤƪƳŀǎƤΣ Ŧƛƴŀƴǎŀƭ ǇƛȅŀǎŀƭŀǊŘŀ ŘŀƭƎŀƭŀƴƳŀƭŀǊŀ ƴŜŘŜƴ ƻƭƳǳǒ ǾŜ ƪǸǊŜǎŜƭ ŘǸȊŜȅŘŜ 
ōŜƭƛǊǎƛȊƭƛƐƛ ŀǊǘƤǊƳƤǒǘƤǊΦ {ǘŜǊƭƛƴ ǊŜŦŜǊŀƴŘǳƳ ƪŀǊŀǊƤƴŘŀƴ ōǳ ȅŀƴŀ ȅǸȊŘŜ мл ŘŜƐŜǊ ƪŀȅōŜǘƳƛǒǘƛǊΦ 
mƴǸƳǸȊŘŜƪƛ ŘǀƴŜƳŘŜ ƴŀǎƤƭ ōƛǊ Ǉƻƭƛǘƛƪŀ ƛȊƭŜƴŜŎŜƐƛ ǾŜ ƪǸǊŜǎŜƭ ŜƪƻƴƻƳƛƴƛƴ ƴŀǎƤƭ ǘŜǇƪƛ ǾŜǊŜŎŜƐƛ 
ȅǀƴǸƴŘŜƪƛ ōŜƭƛǊǎƛȊƭƛƪ ƘŜƳ ƎŜƭƛǒƳƛǒ ŜƪƻƴƻƳƛƭŜǊ ƘŜƳ ŘŜ ŘǸƴȅŀ ƎŜƴŜƭƛƴŘŜ ŀǒŀƐƤ ȅǀƴƭǸ Ǌƛǎƪ ǳƴǎǳǊǳ 
olmaya devam etmektedir.  

DŜƭƛǒƳŜƪǘŜ ƻƭŀƴ ekonomilerde нлмс ȅƤƭƤ ōǸȅǸme ǇŜǊŦƻǊƳŀƴǎƤƴƤƴ нлмр ȅƤƭƤƴŀ ƪƤȅŀǎƭŀ bir 
ƳƛƪǘŀǊ ǘƻǇŀǊƭŀƴƳŀǎƤ ōŜƪƭŜƴƳŜƪǘŜŘƛǊΦ .ǊŜȊƛƭȅŀ ǾŜ wǳǎȅŀΩŘŀƪƛ ŘŀǊŀƭƳŀ ǾŜ ŘƛƐŜǊ ǇŜǘǊƻƭ ƛƘǊŀŎŀǘœƤǎƤ 
ǸƭƪŜƭŜǊƛƴ ŘǸǒǸƪ ōǸȅǸƳŜyi ǎǸǊŘǸǊƳŜǎƛ nedeniyle ƪŀǇŀǎƛǘŜƴƛƴ ŀƭǘƤƴŘŀ ōǸȅǸƳŜ ƻǊŀƴƭŀǊƤƴŀ ǊŀƐƳŜƴΣ 
Brezilya ve wǳǎȅŀΩƴƤƴ нлмс ȅƤƭƤ ƛƪƛƴŎƛ œŜȅǊŜƐƛƴŘŜ ōƛǊ ƳƛƪǘŀǊ ǘƻǇŀǊƭŀƴƳŀǎƤƴƤƴ ōǸȅǸƳŜȅŜ az da olsa 
ƪŀǘƪƤ ǎŀƐƭŀƳŀǎƤ ōŜƪƭŜƴƳŜƪǘŜŘƛǊΦ 4ƛƴΩŘŜ Ƴŀƭƛ ǾŜ ǇŀǊŀǎŀƭ ǘŜǒǾƛƪƭŜǊ ǘŀƭŜōƛ ŘŜǎǘŜƪƭŜƳŜȅŜ ŘŜǾŀƳ 
etmektedir. Bu desteklerin ekonominin imalat ǎŀƴŀȅƛƛƴŘŜƴ ƘƛȊƳŜǘƭŜǊ ǎŜƪǘǀǊǸƴŜ ve ȅŀǘƤǊƤƳŘŀƴ 
ǘǸƪŜǘƛƳŜ ŘƻƐǊǳ ȅŜƴƛŘŜƴ ŘŜƴƎŜƭŜƴƳŜǎƛ ǎǸǊŜŎƛƴŘŜ ŘŜǾŀƳ ŜǘǘƛǊƛƭƳŜǎƛ beklenmektedir. 4ƛƴΩƛƴ ŀȊŀƭŀƴ 
ōǸȅǸƳŜǎƛΣ !ǎȅŀΩŘŀ ǘƛŎŀǊŜǘƛƴ ȊŀȅƤŦ ǎŜȅǊŜǘƳŜǎƛƴŜ ƴŜŘŜƴ ƻƭƳŀƪǘŀŘƤǊΦ DƛƐŜǊ !ǎȅŀ ŜƪƻƴƻƳƛƭŜǊƛ ƛœƛƴ ǎǀȊ 
ƪƻƴǳǎǳ ȊŀȅƤŦ ǘƛŎŀǊŜǘΣ ƪǊŜŘƛ ƎŜƴƛǒƭŜƳŜǎƛ ǎŀȅŜǎƛƴŘŜ ōŜǊǘŀǊŀŦ ŜŘƛƭƳŜƪǘŜŘƛǊΦ IƛƴŘƛǎǘŀƴΩŘŀ ƪŀƳǳ ǇŜǊǎƻƴŜƭƛ 
ǸŎǊŜǘƭŜǊƛƴŘŜƪƛ ōǸȅǸƪ ŀǊǘƤǒƭŀǊƤƴ ȅŀƴǎƤƳŀǎƤ ƻƭŀǊŀƪ ǘŀƭŜǇ ŘŜǎǘŜƪƭƛ ŜƪƻƴƻƳƛƪ ōǸȅǸƳŜ ŘŜǾŀƳ ŜǘƳŜƪǘŜŘƛǊΦ 
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aŀƭ ǾŜ ƘƛȊƳŜǘƭŜǊŘŜƴ ŀƭƤƴŀƴ ǾŜǊƎƛƭŜǊŘŜ ȅŀǇƤǎŀƭ ǊŜŦƻǊƳƭŀǊŀ ƎƛŘƛƭƳŜǎƛΣ нлмт ȅƤƭƤƴŘŀ IƛƴŘƛǎǘŀƴΩƤƴ 
ōǸȅǸƳŜ ǊŀƪŀƳƭŀǊƤƴŘŀ ōŜƪƭŜƴƳŜŘƛƪ ǒŜƪƛƭŘŜ ȅǳƪŀǊƤ ȅǀƴƭǸ ŜǘƪƛƭŜǊŜ neden olabilecektir.  

YǸǊŜǎŜƭ ǘŀƭŜǇ ŘǸǒǸƪƭǸƐǸƴǸƴ ǳȊǳƴ ȊŀƳŀƴŘƤǊ ŘŜǾŀƳ ŜǘƳŜǎƛ ŀǊȊ ȅǀƴƭǸ ƴŜƎŀǘƛŦ ŜǘƪƛƭŜǊŜ ƴŜŘŜƴ 
olmakta ve ŘǸǒǸƪ ōǸȅǸƳŜ ǎŀǊƳŀƭƤƴŘŀƴ ōƛǊ ǘǸǊƭǸ œƤƪƤƭŀƳŀƳŀǎƤƴŀ ȅƻƭ ŀœƳŀƪǘŀŘƤǊΦ YǸǊŜǎŜƭ 
ekonomide zŀȅƤŦ ȅŀǘƤǊƤƳΣ ǘƛŎŀǊŜǘ ǾŜ ǾŜǊƛƳƭƛƭƛƪ ƘŀƪƛƳŘƛǊΦ TǎǘƛƘŘŀƳ ŀǊǘƤǒƭŀǊƤ ǀƴŜƳƭƛ ǸŎǊŜǘ ƪŀȊŀƴƤƳƭŀǊƤƴŀ 
neden olaƳŀƳŀƪǘŀŘƤǊΦ h9/5 ǸƭƪŜƭŜǊƛƴƛƴ ƎŜƴŜƭƛƴŘŜ ƪƛǒƛ ōŀǒƤƴŀ ǇƻǘŀƴǎƛȅŜƭ D{¸I ŀǊǘƤǒƤ нлмс ȅƤƭƤƴŘŀ 
ȅǸȊŘŜ м ƻƭƳŀǎƤ ōŜƪƭŜƴƳŜƪǘŜŘƛǊΦ .ǳ ǊŀƪŀƳΣ ƪǊƛȊ ǀƴŎŜǎƛ нл ȅƤƭƤƴ ƻǊǘŀƭŀƳŀǎƤƴƤƴ ȅŀǊƤǎƤƴŀ ǘŜƪŀōǸƭ 
etmektedir. ̧ ƛƴŜ 4ƛƴΩƛƴ нлмм ȅƤƭƤƴŘŀƴ ōǳ ȅŀƴŀ ƪƛǒƛ ōŀǒƤƴŀ ǇƻǘŀƴǎƛȅŜƭ œƤƪǘƤ ƳƛƪǘŀǊƤƴŘŀƪƛ ŀǊǘƤǒ ȅǸȊŘŜ 
мΣтр ƻǊŀƴƤƴŘŀ ŘǸǒƳǸǒǘǸǊΦ {ǀȊ ƪƻƴǳǎǳ ƪǸǊŜǎŜƭ ǀƭœŜƪǘŜƪƛ ǇƻǘŀƴǎƛȅŜƭ œƤƪǘƤ ƳƛƪǘŀǊƤƴŘŀƪƛ ŘǸǒǸǒΣ ŘǸǒǸƪ 
ȅŀǘƤǊƤƳƭŀǊ ǾŜ ǘƻǇƭŀƳ ŦŀƪǘǀǊ ǾŜǊƛƳƭƛƭƛƐƛƴŘŜƪƛ ŀǊǘƤǒƤƴ ŀȊŀƭƳŀǎƤƴƤ ȅŀƴǎƤǘƳŀƪǘŀŘƤǊΦ     

YǸǊŜǎŜƭ ŜƪƻƴƻƳƛ mevcut makroekonomik ǊƛǎƪƭŜǊƛƴ ȅŀƴƤ ǎƤǊŀ Ŧƛƴŀƴsal riskler de 
ōŀǊƤƴŘƤǊƳŀƪǘŀŘƤǊΦ Finansal iǎǘƛƪǊŀǊǎƤȊƭƤƪ Ǌƛǎƪƛ ƎƛǘǘƛƪœŜ ŀǊǘƳŀƪǘŀŘƤǊΦ !ƭƤǒƤƭƳŀŘƤƪ ǒŜƪƛƭŘŜ ŘǸǒǸƪ ŦŀƛȊ 
ƻǊŀƴƭŀǊƤ ǾŜ ōǳƴǳƴ Ŧƛƴŀǎŀƭ ǾŀǊƭƤƪƭŀǊ ǾŜ ƎŀȅǊƛƳŜƴƪǳƭ ŦƛȅŀǘƭŀǊƤ ǸȊŜǊƛƴŘŜƪƛ Ŝǘƪƛǎƛ ǎǀȊ ƪƻƴǳǎǳ ƛǎǘƛƪǊŀǊǎƤȊƭƤƐƤ 
ŀǊǘƤǊƳŀƪǘŀŘƤǊΦ tŜƪ œƻƪ ȅǸƪǎŜƭŜƴ ŜƪƻƴƻƳƛ ȅǸƪǎŜƪ ǀȊŜƭ ƪŜǎƛƳ ōƻǊœƭǳƭǳƪ ƻǊŀƴƭŀǊƤȅƭŀ ƪŀǊǒƤ ƪŀǊǒƤȅŀ 
olmakla birlikte, sŜǊƳŀȅŜ œƤƪƤǒƭŀǊƤƴŀ ƪŀǊǒƤ ŘŀƘŀ ƪƤǊƤƭƎŀƴ ōƛǊ ȅŀǇƤŘŀŘƤǊΦ     

5ŜǾŀƳ ŜŘŜƴ ȊŀȅƤŦ ƪǸǊŜǎŜƭ ǘƛŎŀǊŜǘ ōǸȅǸƳŜ ƛƭŜ ƛƭƎƛƭƛ ŜƴŘƛǒŜƭŜǊƛ ŀǊǘƤǊƳŀƪǘŀŘƤǊΦ YǸǊŜǎŜƭ ǘƛŎŀǊŜǘƛƴ 
ȊŀȅƤŦƭŀƳŀǎƤƴŘŀ ȊŀȅƤŦ ǘŀƭŜǇ ǀƴŜƳƭƛ Ǌƻƭ ƻȅƴŀǎŀ ŘŀΣ ȅŀǇƤǎŀƭ ŦŀƪǘǀǊƭŜǊƛƴ ŘŜ Ŝǘƪƛǎƛ ōǳƭǳƴƳŀƪǘŀŘƤǊΦ Ticaretin 
libeǊŀƭƭŜǒƳŜǎƛƴƛƴ ȅŀǾŀǒƭŀƳŀǎƤ Ƙŀǘǘŀ ǘŜǊǎƛƴŜ ŘǀƴǸǇ ƪƻǊǳƳŀŎƤƭƤƐƤƴ ƎƛŘŜǊŜƪ ŀǊǘƳŀȅŀ ōŀǒƭŀƳŀǎƤΣ ƪǸǊŜǎŜƭ 
ŘŜƐŜǊ ȊƛƴŎƛǊƭŜǊƛƴƛƴ ȊŀȅƤŦƭŀƳŀǎƤ όǀȊŜƭƭƛƪƭŜ 4ƛƴ ǾŜ 5ƻƐǳ !ǎȅŀύΣ ȅŀǇƤǎŀƭ ŦŀƪǘǀǊƭŜǊ ƻƭŀǊŀƪ 2011-нлмр ȅƤƭƭŀǊƤ 
ŀǊŀǎƤƴŘŀ ǘƛŎŀǊŜǘ ƘŀŎƳƛƴƛƴ ŀȊŀƭƳŀǎƤƴŀ ƴŜŘŜƴ ƻƭƳǳǒǘǳǊΦ DǀƴŜƳǎŜƭ ŦŀƪǘǀǊƭŜǊ olarak ƛǎŜΣ ōŀȊƤ ǇŜǘǊƻƭ 
ǸǊŜǘƛŎƛǎƛ ǸƭƪŜƭŜǊƛƴ ȅŀǒŀŘƤƐƤ ŘŜǊƛƴ ǊŜǎŜǎȅƻƴ ǾŜ ǎŀōƛǘ ȅŀǘƤǊƤƳƭŀǊŘŀƪƛ ŀȊŀƭƳŀ etkilidir.   

DŜƭƛǒƳƛǒ ŜƪƻƴƻƳƛƭŜǊŘŜ ƻƭŘǳƪœŀ ŘǸǒǸƪ hatta ƴŜƎŀǘƛŦ ŘǸȊŜȅƭŜǊŘŜ seyreden politika faiz 
ƻǊŀƴƭŀǊƤΣ Ŧƛƴŀƴǎŀƭ ǇƛȅŀǎŀƭŀǊƤ ƻƭǳƳǎǳȊ ŜǘƪƛƭŜƳŜƪǘŜ ǾŜ ǊƛǎƪƭŜǊƛ ŀǊǘƤǊƳŀƪǘŀŘƤǊΦ YƤǎŀ ǾŜ ǳȊǳƴ vadeli faiz 
ƻǊŀƴƭŀǊƤ ǎƻƴ ŀȅƭŀǊŘŀ ƻƭŘǳƪœŀ ŘǸǒǸƪ ǎŜǾƛȅŜƭŜǊŜ ƎŜǊƛƭŜƳƛǒǘƛǊΦ ¦zun sǸǊŜŘƛǊ ŘŜǾŀƳ ŜŘŜƴ ŘǸǒǸƪ 
ōǸȅǸƳŜȅŜ ǇŀǊŀ ǇƻƭƛǘƛƪŀǎƤ ŀǊŀœƭŀǊƤȅƭŀ ƳǸŎŀŘŜƭŜ ŜǘƳŜ ǘŜǊŎƛƘƛ ŦŀƛȊ ƻǊŀƴƭŀǊƤƴƤƴ ŘǸǒǸƪ ǘǳǘǳƭƳŀǎƤƴŘŀ 
ŜǘƪŜƴ Ǌƻƭ ƻȅƴŀƳƤǒǘƤǊΦ 5ǸǒǸƪ ŦŀƛȊ ƻǊŀƴƭŀǊƤ ǾŀǊƭƤƪ ŦƛȅŀǘƭŀǊƤƴŘŀƪƛ ŀǊǘƤǒƤƴ ǘŜƳŜƭƛƴƛ ƻƭǳǒǘǳǊƳŀƪǘŀ, emlak 
ŦƛȅŀǘƭŀǊƤƴƤƴ da ȅǸƪǎŜƭƳŜǎƛƴŜ ƴŜŘŜƴ ƻƭƳŀƪǘŀŘƤǊΦ YŀƴŀŘŀΣ .ƛǊƭŜǒƛƪ YǊŀƭƭƤƪ ǾŜ !.5 Ǝƛōƛ ōƛǊ œƻƪ ƎŜƭƛǒƳƛǒ 
ǸƭƪŜŘŜ ǎƻƴ ȅƤƭƭŀǊŘŀ ƪƻƴǳǘ ŦƛȅŀǘƭŀǊƤƴŘŀƪƛ ǊŜŜƭ ŀǊǘƤǒΣ ƪǊƛȊ ǀƴŎŜǎƛƴŜ ƪƤȅŀǎƭŀ ŘŀƘŀ ŦŀȊƭŀŘƤǊΦ  

G-20 zirvesi 4-р 9ȅƭǸƭ нлмс ǘŀǊƛƘƭŜǊƛƴŘŜ 4ƛƴκIŀƴƎȊƘƻǳϥŘŀ ȅŀǇƤƭƳƤǒǘƤǊΦ 5ŀƘŀ ǀƴŎŜƪƛ 
ǘƻǇƭŀƴǘƤƭŀǊŘŀ ƻƭŘǳƐǳ ƎƛōƛΣ ȊƛǊǾŜ ǎƻƴǊŀǎƤ ȅŀȅƤƴƭŀƴŀƴ ōƛƭŘƛǊƎŜŘŜ ȅŜǘƪƛƭƛƭŜǊ ǇŀǊŀ ǇƻƭƛǘƛƪŀƭŀǊƤ ƛƭŜ ōŜǊŀōŜǊ 
ōǸȅǸƳŜȅƛ ŘŜǎǘŜƪƭŜƳŜƪ ƛœƛƴ Ƴŀƭƛ ǾŜ ȅŀǇƤǎŀƭ ŀǊŀœƭŀǊƤ Řŀ ƪǳƭƭŀƴŀŎŀƪƭŀǊƤƴƤ ōŜƭƛǊǘƳƛǒƭŜrdir. ¦ƭǳǎƭŀǊŀǊŀǎƤ 
ȅŀǘƤǊƤƳƭŀǊƤƴ ǾŜ ƪǸǊŜǎŜƭ ǘƛŎŀǊŜǘƛƴ ŀǊǘƤǊƤƭŀŎŀƐƤΣ ƪƻǊǳƳŀŎƤƭƤƐƤƴ ǀƴƭŜƴŜŎŜƐƛΣ ǾŜǊƎƛ ƪŀœŀƪœƤƭƤƐƤ ƛƭŜ 
ƳǸŎŀŘŜƭŜƴƛƴ ǎǸǊŜŎŜƐƛ ǾŜ ƪǸǊŜǎŜƭ ŜƴŜǊƧƛ ȅǀƴŜǘƛƳƛƴƛƴ Ƙŀȅŀǘŀ ƎŜœƛǊƛƭŜŎŜƐƛ ǎǀȊǸ ǾŜǊƛƭƳƛǒǘƛǊΦ .ǳƴǳƴ 
ȅŀƴƤƴŘŀ LaC ŘŜ ǘƻǇƭŀƴǘƤ ƛœƛƴ ōƛǊ ǊŀǇƻǊ ȅŀȅƤƴƭŀƳƤǒǘƤǊΦ wŀǇƻǊŘŀ ȊŀȅƤŦ ǾŜ ŘǸǒŜƴ ōǸȅǸƳŜ ƪŀǊǒƤǎƤƴŘŀ 
ǊŜŦƻǊƳ ǾŜ Ŝǘƪƛƭƛ ǇƻƭƛǘƛƪŀƭŀǊŀ ŘǀƴǸƪ ƛƘǘƛȅŀŎŀ Řƛƪƪŀǘ œŜƪƛƭƳƛǒǘƛǊΦ 

¦ƭǳǎƭŀǊŀǊŀǎƤ mŘŜƳŜƭŜǊ .ŀƴƪŀǎƤ ό.ŀƴƪ ŦƻǊ LƴǘŜǊƴŀǘƛƻƴŀƭ {ŜǘǘƭŜƳŜƴǘǎ-BIS-ύ ǘŀǊŀŦƤƴŘŀƴ 
ƘŀȊƤǊƭŀƴŀƴ о-ŀȅƭƤƪ ƎǀȊŘŜƴ ƎŜœƛǊƳŜ ǊŀǇƻǊǳ 9ȅƭǸƭ ǎŀȅƤǎƤ ȅŀȅƤƴƭŀƴƳƤǒǘƤǊΦ wŀǇƻǊŘŀΣ ƳŜǊƪŜȊ ōŀƴƪŀǎƤ 
ǇƻƭƛǘƛƪŀƭŀǊƤƴŀ ƻƭŀƴ ōŀƐƭƤƭƤƐŀ ǾŜ ǀȊŜƭ ƻƭŀǊŀƪ ōǸȅǸƪ ƳŜǊƪŜȊ ōŀƴƪŀƭŀǊƤƴƤƴ ǳƭǘǊŀ ƎŜǾǒŜƪ ǇŀǊŀ 
ǇƻƭƛǘƛƪŀƭŀǊƤƴŘŀƴ ƪŀȅƴŀƪƭƤ ǊƛǎƪƭŜǊŜ ŘŀƛǊ ǳȅŀǊƤƭŀǊŘŀ ōǳƭǳƴǳƭƳǳǒǘǳǊΦ .L{Σ ƳŜǾŎǳǘ ǇƻƭƛǘƛƪŀƭŀǊƤƴ ǾŀǊƭƤƪ 
ŦƛȅŀǘƭŀǊƤƴƤ ŀǊǘƤǊƤǊƪŜƴΣ ǘŜƳŜƭ ŜƪƻƴƻƳƛƪ ƪƻǒǳƭƭŀǊƤ ƛȅƛƭŜǒǘƛǊƳŜŘŜ ŘŀƘŀ ŀȊ Ŝǘƪƛƭƛ ƻƭŘǳƐǳƴǳ 
ǾǳǊƎǳƭŀƳŀƪǘŀŘƤǊΦ !ȅǊƤŎŀ ǊŀǇƻǊŘŀ 4ƛƴ ƪŀȅƴŀƪƭƤ ǊƛǎƪƭŜǊŜ ŘŜ ƻŘŀƪƭŀƴƤƭƳŀƪǘŀŘƤǊΦ .L{Σ ȅǸƪǎŜƪ ƪǊŜŘƛ 
ōŀƐƭƤƭƤƐƤƴƤƴ ǸƭƪŜŘŜ ƪǊƛȊ Ǌƛǎƪƛƴƛ ŎŀƴƭƤ ǘǳǘǘǳƐǳƴǳ ōŜƭƛǊǘƛǊƪŜƴΣ ƪǊŜŘƛκD{¸I ŀœƤƐƤƴƤƴ όƪǊŜŘƛκD{¸I ƻǊŀƴƤƴƤƴ 
uzun ǾŀŘŜƭƛ ǘǊŜƴŘƛ ƛƭŜ ŀǊŀǎƤƴŘŀƪƛ ŦŀǊƪύ ȅǸȊŘŜ млϥǳƴ ǸȊŜǊƛƴŜ œƤƪƳŀǎƤƴƤƴΣ ōŀƴƪŀŎƤƭƤƪ ƪǊƛȊƛ Ǌƛǎƪƛ ƎǀǎǘŜǊƎŜǎƛ 
ƻƭŘǳƐǳΣ 4ƛƴϥŘŜ ƛǎŜ ŀœƤƐƤƴ ȅǸȊŘŜ ол ŎƛǾŀǊƤƴŘŀ ƻƭŘǳƐǳƴŀ Řƛƪƪŀǘ œŜƪƳŜƪǘŜŘƛǊΦ 

.ǊŜȄƛǘ ƪŀǊŀǊƤ ǎƻƴǊŀǎƤƴŘŀ ƻƭǳǒŀƴ ōŜƭƛǊǎƛȊƭƛƪ ƻǊǘŀƳƤƴŘŀ ōŀǒǘŀ .ƛǊƭŜǒƛƪ YǊŀƭƭƤƪ aŜǊƪŜȊ .ŀƴƪŀǎƤ 
ƻƭƳŀƪ ǸȊŜǊŜ ƳŜǊƪŜȊ ōŀƴƪŀƭŀǊƤƴƤƴ ƎǸǾŜǊŎƛƴ ǘǳǘǳƳǳ Ŧƛƴŀƴǎŀƭ ǇƛȅŀǎŀƭŀǊŘŀ ƻƭǳǒŀƴ ǇŀƴƛƐƛ 
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ȅŀǘƤǒǘƤǊƳƤǒǘƤǊΦ !ǾǊǳǇŀ aŜǊƪŜȊ .ŀƴƪŀǎƤ ŘŜǎǘŜƪƭŜȅƛŎƛ ǇŀǊŀ ǇƻƭƛǘƛƪŀǎƤ œŜǊœŜǾŜǎƛƴƛ ǎǸǊŘǸǊŜŎŜƐƛƴƛ 
ŀœƤƪƭŀǊƪŜƴΣ Ŧƛƴŀƴǎŀƭ ŀǊŀŎƤƭƤƪ ǾŜ ƪǊŜŘƛ ŀƪƤǒƤƴƤ ŘŜǎǘŜƪƭŜƳŜƪ ŀƳŀŎƤȅƭŀ WŀǇƻƴȅŀΣ bƻǊǾŜœ ǾŜ DΦ YƻǊŜ ƳŜǊƪŜȊ 
ōŀƴƪŀƭŀǊƤ Řŀ ǇƛȅŀǎŀƭŀǊŀ ƪƤǎŀ ǾŀŘŜƭƛ ƭƛƪƛŘƛǘŜ ŜƴƧŜƪǘŜ ŜǘƳƛǒǘƛǊΦ DŜƭƛǒƳŜƪǘŜ ƻƭŀƴ ǸƭƪŜ ƳŜǊƪŜȊ ōŀƴƪŀƭŀǊƤ 
ƛǎŜ ōǳ ŘǳǊǳƳŀ ŦŀǊƪƭƤƭƤǒŀƴ ǘŜǇƪƛƭŜǊ ǾŜǊƳƛǒƭŜǊŘƛǊΦ aŀƭŜȊȅŀΣ {ƤǊōƛǎǘŀƴΣ ¢ŀȅǾŀƴ ƳŜǊƪŜȊ ōŀƴƪŀƭŀǊƤ ǘƻǇƭŀƳ 
talebi desteklemeƪ ŀƳŀŎƤȅƭŀ ŦŀƛȊƭŜǊƛƴƛ ƛƴŘƛǊƛǊƛǊƪŜƴΣ aŜƪǎƛƪŀ ȅŀǾŀǒƭŀȅŀƴ ŜƪƻƴƻƳƛƪ ŀƪǘƛǾƛǘŜȅŜ ǊŀƐƳŜƴ 
ǇŜǎƻƴǳƴ ŘŜƐŜǊƛƴƛ ƪƻǊǳƳŀƪ ŀƳŀŎƤȅƭŀ ŦŀƛȊƭŜǊƛƴƛ ŀǊǘƤǊƳƤǒǘƤǊΦ 

5Ǹƴȅŀ .ŀƴƪŀǎƤ ŜƳǘƛŀ ŦƛȅŀǘƭŀǊƤ ŜƴŘŜƪǎƛƴŜ ƎǀǊŜ !Ɛǳǎǘƻǎ ŀȅƤƴŘŀ ŜƴŜǊƧƛ ŦƛȅŀǘƭŀǊƤ ȅǸȊŘŜ мΣу 
ƻǊŀƴƤƴŘŀ ŀǊǘŀǊƪŜƴΣ ŜƴŜǊƧƛ ŘƤǒƤ ŜƳǘƛŀ ŦƛȅŀǘƭŀǊƤ ȅǸȊŘŜ лΣр ƻǊŀƴƤƴŘŀ ŀȊŀƭƳƤǒǘƤǊΦ DƤŘŀ ŦƛȅŀǘƭŀǊƤ ȅǸȊŘŜ лΣр 
ƻǊŀƴƤƴŘŀ ŀȊŀƭƳƤǒΣ ƳŜǘŀƭ ŦƛȅŀǘƭŀǊƤ ise ȅǸȊŘŜ лΣс ƻǊŀƴƤƴŘŀ ŀǊǘƳƤǒǘƤǊΦ  

ну 9ȅƭǸƭ нлмс ǘŀǊƛƘƛƴŘŜ 
/ŜȊŀȅƛǊΩŘŜ ŘǸȊŜƴƭŜƴŜƴ ¦ƭǳǎƭŀǊŀǊŀǎƤ 
9ƴŜǊƧƛ CƻǊǳƳǳΩƴǳƴ ŀǊŘƤƴŘŀƴ 
ƎŜǊœŜƪƭŜǒǘƛǊƛƭŜƴ gayri resmi ǘƻǇƭŀƴǘƤ 
ǎƻƴǊŀǎƤƴŘŀ ht9/Σ ǇŜǘǊƻƭ ǸǊŜǘƛƳƛƴƛƴ 
ƪƤǎƤǘƭŀƴƳŀǎƤ ƪƻƴǳǎǳƴŘŀ ŀƴƭŀǒƳŀȅŀ 
ǾŀǊƤƭŘƤƐƤƴƤ ŘǳȅǳǊƳǳǒǘǳǊΦ Sekiz ȅƤƭ 
ŀǊŀŘŀƴ ǎƻƴǊŀ ƛƭƪ ƪŜȊ ǇŜǘǊƻƭ ǸǊŜǘƛƳƛƴƛƴ 
ŘǸǒǸǊǸƭƳŜǎƛ ȅǀƴǸƴŘŜ ǀƴ karar 
ŀƭƤƴƳƤǒǘƤǊΦ .ǳƴŀ ƎǀǊŜΣ ƘŀƭƛƘŀȊƤǊŘŀ ооΣн 
Ƴƛƭȅƻƴ ǾŀǊƛƭ ƻƭŀƴ ht9/ ǸȅŜƭŜǊƛƴƛƴ 
ƎǸƴƭǸƪ ƘŀƳ ǇŜǘǊƻƭ ǸǊŜǘƛƳƛƴƛƴ онΣр-33,0 
Ƴƛƭȅƻƴ ǾŀǊƛƭ ŘǸȊŜȅƛƴŜ ƛƴŘƛǊƛƭƳŜǎƛ 
hedeflenmektedir. Petrol pƛȅŀǎŀƭŀǊƤƴƤ 
ƛǎǘƛƪǊŀǊŀ ƪŀǾǳǒǘǳǊƳŀƪ ǾŜ ŦƛȅŀǘƭŀǊƤ 
ȅǸƪǎŜƭǘƳŜƪ ƛœƛƴ ŀƭƤƴŀƴ ōǳ ƪŀǊŀǊƤƴ 
ŀǊŘƤƴŘŀƴ .ǊŜƴǘ ǇŜǘǊƻƭǸƴ ǾŀǊƛƭ ŦƛȅŀǘƤ 30 
9ȅƭǸƭ ǘŀǊƛƘƛ ƛǘƛōŀǊƤȅƭŀ ȅŀƪƭŀǒƤƪ 48,2 dolar 
ŎƛǾŀǊƤƴŘŀ ƎŜǊœŜƪƭŜǒƳƛǒǘƛǊΦ  

 



 

6 
 

LLΦ .m[D9{9[ Dmw«b«a  

A. D9[T aT  9YhbhaT[9w 

1. ABD 

!.5ΩŘŜ ƛƪƛƴŎƛ œŜȅǊŜƪ ōǸȅǸƳŜǎƛ 
ȅǳƪŀǊƤ ȅǀƴƭǸ ǊŜǾƛȊŜ ŜŘƛƭƳƛǒǘƛǊΦ нф 9ȅƭǸƭ 2016 
ǘŀǊƛƘƛƴŘŜ ŀœƤƪƭŀƴŀƴ ǾŜǊƛƭŜǊŜ ƎǀǊŜ !.5 
ŜƪƻƴƻƳƛǎƛ ƛƪƛƴŎƛ œŜȅǊŜƪǘŜ !Ɛǳǎǘƻǎ ŀȅƤƴŘŀ 
tahmin ŜŘƛƭŜƴ ȅǸȊŘŜ мΣм ƻǊŀƴƤƴƤƴ ǸȊŜǊƛƴŜ 
œƤƪŀǊŀƪ ȅǸȊŘŜ мΣп ƻǊŀƴƤƴŘŀ ōǸȅǸƳǸǒǘǸǊΦ 
TǸƪŜǘƛƳ ƘŀǊŎŀƳŀƭŀǊƤƴƤƴΣ ƛƘǊŀŎŀǘƤƴ ǾŜ ƪƻƴǳǘ 
ŘƤǒƤ ǎŀōƛǘ ȅŀǘƤǊƤƳƭŀǊƤƴ ŘŜǎǘŜƐƛȅƭŜ ŜƪƻƴƻƳƛΣ 
ōŜƪƭŜƴǘƛƭŜǊƛƴ ǸȊŜǊƛƴŘŜ ōǸȅǸƳŜ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴǎƤ 
ǎŜǊƎƛƭŜƳƛǒǘƛǊΦ .ƛǊ ǀƴŎŜƪƛ œŜȅǊŜƪǘŜ ȅǸȊŘŜ мΣм 
ƻǊŀƴƤƴŘŀ ōǸȅǸƳŜȅŜ ƪŀǘƪƤ ǎŀƐƭŀȅŀƴ 
ǘǸƪŜǘƛƳƛƴ ƛƪƛƴŎƛ œŜȅǊŜƪǘŜƪƛ ƪŀǘƪƤǎƤ ȅǸȊŘŜ нΣф 
ƻǊŀƴƤƴŘŀ ƻƭƳǳǒǘǳǊΦ YǸȊŘŜ 0,18 ile net 
ƛƘǊŀŎŀǘƤƴ ƪŀǘƪƤǎƤ ǇƻȊƛǘƛŦ ȅǀƴŘŜ 
ƎŜǊœŜƪƭŜǒƳƛǒǘƛǊΦ   

FED 20-нм 9ȅƭǸƭ 2016 ǘŀǊƛƘƭŜǊƛƴŘŜ ŘǸȊŜƴƭŜŘƛƐƛ ǘƻǇƭŀƴǘƤŘŀ ƳŀƪǊƻ ŜƪƻƴƻƳƛƪ ǾŜǊƛƭŜǊŜ ƛƭƛǒƪƛƴ 
yeni tahƳƛƴƭŜǊŘŜ ōǳƭǳƴƳǳǒǘǳǊΦ C95Ωƛƴ ōǸȅǸƳŜ ǘŀƘƳƛƴƭŜǊƛ h9/5 ǘŀƘƳƛƴƭŜǊƛƴŜ ƎǀǊŜ ŘŀƘŀ ƛȅƛƳǎŜǊŘƛǊΦ 
h9/5 9ȅƭǸƭ ŀȅƤ ǘŀƘƳƛƴƭŜǊƛƴŘŜ !.5 ōǸȅǸƳŜǎƛƴƛ нлмс ȅƤƭƤ ƛœƛƴ ȅǸȊŘŜ мΣп ƻƭŀǊŀƪ ōŜƪƭŜƳŜƪǘŜ ƛƪŜƴΣ C95 
!.5Ωƴƛƴ нлмс ȅƤƭƤƴƤ ȅǸȊŘŜ мΣу ǾŜ нлмт ȅƤƭƤƴƤ ƛǎŜ ȅǸȊŘŜ н ƻǊŀƴƤƴŘŀ ōǸȅǸƳŜ ƛƭŜ ǘŀƳŀƳƭŀƳŀǎƤƴƤ 
ōŜƪƭŜƳŜƪǘŜŘƛǊΦ IŀȊƛǊŀƴ ŀȅƤƴŘŀƪƛ ǘŀƘƳƛƴƭŜǊŜ ƎǀǊŜ нлмс ōǸȅǸƳŜǎƛ лΣн Ǉǳŀƴ ŀǒŀƐƤ ȅǀƴƭǸ ǊŜǾƛȊŜ ŜŘƛƭƳƛǒ, 
нлмт ǘŀƘƳƛƴƛ ƛǎŜ ŘŜƐƛǒǘƛǊƛƭƳŜƳƛǒǘƛǊΦ нлмс ȅƤƭƤ ƛǒǎƛȊƭƛƪ ƻǊŀƴƤƴƤƴ ȅǸȊŘŜ пΣу ǾŜ нлмт ƛǒǎƛȊƭƛƪ ƻǊŀƴƤƴƤƴ ƛǎŜ 
ȅǸȊŘŜ пΣс ƻƭƳŀǎƤ ōŜƪƭŜƴƳŜƪǘŜŘƛǊΦ C95Σ нлмс ȅƤƭƤ ƛœƛƴ ŜƴŦƭŀǎȅƻƴ ƻǊŀƴƤƴƤ ƛǎŜ ȅǸȊŘŜ мΣо ƻƭŀǊŀƪ ǘŀƘƳƛƴ 
ŜǘƳƛǒǘƛǊΦ  

C95 нм 9ȅƭǸƭ 2016 tarihinde ȅŀǇƤƭŀƴ ǘƻǇƭŀƴǘƤda Ǉƻƭƛǘƛƪŀ ŦŀƛȊ ƻǊŀƴƤƴƤ ȅǸȊŘŜ лΣнр-0,50 
ōŀƴŘƤƴŘŀ ǎŀōƛǘ ōƤǊŀƪƳƤǒǘƤǊΦ C95Σ ŦŀƛȊ ŀǊǘƤǊƤƳƤ ƪƻƴǳǎǳƴŘŀ ƘŀǊŜƪŜǘŜ ƎŜœƳŜƪ ƛœƛƴ ƪƻǒǳƭƭŀǊƤƴ 
ƎǸœƭŜƴŘƛƐƛƴƛ ŀƴŎŀƪΣ ŜƪƻƴƻƳƛƴƛƴ ƛȅƛƭŜǒǘƛƐƛƴŜ ŘŀƛǊ ŘŀƘŀ ŦŀȊƭŀ ƛǒŀǊŜǘ ƎǀǊƳŜƪ ƛǎǘŜŘƛƐƛƴƛ ƛŦŀŘŜ ŜǘƳƛǒǘƛǊΦ 
CŀƛȊƭŜǊƛƴ ǎŀōƛǘ ǘǳǘǳƭƳŀǎƤ ƪŀǊŀǊƤ оΩŜ ƪŀǊǒƤ т ƻȅ ƛƭŜ ŀƭƤƴƳƤǒ ǾŜ ōǳ ŘǳǊǳƳ ŦŀƛȊ ŀǊǘƤǊƤƳƤ ƪƻƴǳǎǳƴŘŀ YǳǊǳƭ 
ƛœƛƴŘŜ ŀȅǊƤƭƤƪƭŀǊƤƴ ƻƭŘǳƐǳƴǳ ƎǀǎǘŜǊƳƛǒǘƛǊΦ ¢ƻǇƭŀƴǘƤ ǎƻƴǊŀǎƤƴŘŀ ōŀǎƤƴŀ ǾŜǊƛƭŜƴ ƳŜǘƛƴŘŜΣ C95Ωƛƴ ŦŀƛȊ 
ƻǊŀƴƤƴƤ ŀǊǘƤǊƳŀ ƪƻƴǳǎǳƴŘŀ ŘŜƴƎŜƭƛ ōƛǊ ǘǳǘǳƳ ǎŜǊƎƛƭŜŘƛƐƛ ǾŜ !ǊŀƭƤƪ ŀȅƤƴŘŀ ŦŀƛȊ ŀǊǘƤǊƤƳƤƴŀ 
ƎƛŘƛƭŜōƛƭŜŎŜƐƛƴŜ ȅǀƴŜƭƛƪ ƎǸœƭǸ ǎƛƴȅŀƭƭŜǊƛƴ ƻƭŘǳƐǳ Řƛƪƪŀǘ œŜƪƳŜƪǘŜŘƛǊΦ .ŀǒƪŀƴ ¸ŜƭƭŜƴΣ !.5ϥŘŜ 
ŜƪƻƴƻƳƛƪ ōǸȅǸƳŜƴƛƴ ŘŀƘŀ ƎǸœƭǸ ƎǀǊǸƴŘǸƐǸƴǸ ǾŜ ŜƪƻƴƻƳƛȅƛ ŀǒƤǊƤ ƤǎƤƴƳŀŘŀƴ ƪƻǊǳƳŀƪ ǾŜ ȅǸƪǎŜƪ 
ŜƴŦƭŀǎȅƻƴǳ ŜƴƎŜƭƭŜȅŜōƛƭƳŜƪ ƛœƛƴ ŦŀƛȊ ŀǊǘƤǒƭŀǊƤƴƤƴ ƎŜǊŜƪƭƛ ƻƭŀŎŀƐƤƴƤ ǎǀȅƭŜƳƛǒǘƛǊΦ CŀƛȊ ŀǊǘƤǒƤ ƛœƛƴ ƎŜǊŜƪƭƛ 
ƻǊǘŀƳƤƴ ƎǸœƭŜƴŘƛƐƛƴƛ Ŧŀƪŀǘ ǒƛƳŘƛƭƛƪ ōŜƪƭŜƳŜȅŜ ƪŀǊŀǊ ǾŜǊŘƛƪƭŜǊƛƴƛ ŘƛƭŜ ƎŜǘƛǊƳƛǒǘƛǊΦ C95Ωƛƴ ǘƻǇƭŀƴǘƤ 
ƳŜǘƴƛƴŘŜ ƎŜœŜƴ άTƪǘƛǎŀŘƛ ƎǀǊǸƴǸƳ ǸȊŜǊƛƴŘŜƪƛ ȅŀƪƤƴ ǾŀŘŜƭƛ ǊƛǎƪƭŜǊ ƪŀōŀŎŀ ŘŜƴƎŜƭƛέ ƛŦŀŘŜǎƛΣ ǇƛȅŀǎŀƭŀǊƤƴ 
!ǊŀƭƤƪ ŀȅƤƴŘŀ ŦŀƛȊƭŜǊƛƴ ŀǊǘŀŎŀƐƤ ȅǀƴǸƴŘŜƪƛ ōŜƪƭŜƴǘƛƭŜǊƛƴƛ ōƛǊ ƳƛƪǘŀǊ ŘŀƘŀ ƪǳǾǾŜǘƭŜƴŘƛǊƳƛǒǘƛǊΦ  

!.5ΩŘŜ ǘŀǊƤƳ ŘƤǒƤ ƛǎǘƛƘŘŀƳ 9ȅƭǸƭ ŀȅƤƴŘŀ мрс ōƛƴ ƪƛǒƛ ƛƭŜ ōŜƪƭŜƴǘƛƭŜǊƛƴ ŀƭǘƤƴŘŀ ŀǊǘƳƤǒ ǾŜ 
ƛǒǎƛȊƭƛƪ ȅǸȊŘŜ р ƻƭŀǊŀƪ ƎŜǊœŜƪƭŜǒƳƛǒǘƛǊΦ .ƛǊ ǀƴŎŜƪƛ ŀȅŀ ƛƭƛǒƪƛƴ ƛǎǘƛƘŘŀƳ ǾŜǊƛǎƛ ƛǎŜ мр1 binden 167 bine 
ǊŜǾƛȊŜ ŜŘƛƭƳƛǒǘƛǊΦ TǒƎǸŎǸƴŜ ƪŀǘƤƭƤƳ ƻǊŀƴƤ ƛǎŜ снΣуϥŘŜƴ снΣфϥŀ ȅǸƪǎŜƭƳƛǒǘƛǊΦ TǎǘƛƘŘŀƳ ǇƛȅŀǎŀǎƤƴŘŀƪƛ 
ilerlemenin ǘǸƪŜǘƛŎƛ ƘŀǊŎŀƳŀƭŀǊƤ ǾŜ ŘŀƘŀ ŦŀȊƭŀ ǸŎǊŜǘ ŀǊǘƤǒƤƴƤ ŘŜǎǘŜƪƭŜȅŜŎŜƐƛ ǾŜ C95 Ǉƻƭƛǘƛƪŀ ȅŀǇƤŎƤƭŀǊƤƴƤ 
ȅƤƭ ǎƻƴǳƴŀ ƪŀŘŀǊ ŦŀƛȊ ŀǊǘƤǒƤ ƛœƛƴ ŎŜǎŀǊŜǘƭŜƴŘƛǊŜŎŜƐƛ beklenmektedir.  
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!.5 ƎǸǾŜƴ ŜƴŘŜƪǎƭŜǊƛ 9ȅƭǸƭ ŀȅƤƴŘŀ 
ȅǸƪǎŜƭƳƛǒǘƛǊΦ ¢ǸƪŜǘƛŎƛƭŜǊƛƴ !.5 ŜƪƻƴƻƳƛǎƛƴŜ ƛƭƛǒƪƛƴ 
beklŜƴǘƛƭŜǊƛƴƛƴ ŀǊǘƳŀǎƤ ƛƭŜ !.5 ǘǸƪŜǘƛŎƛ ƎǸǾŜƴ 
ŜƴŘŜƪǎƛ 9ȅƭǸƭ ŀȅƤƴŘŀ ǎƻƴ ŘƻƪǳȊ ȅƤƭƤƴ Ŝƴ ȅǸƪǎŜƪ 
ǎŜǾƛȅŜǎƛƴŜ œƤƪƳƤǒ ǾŜ ŜƴŘŜƪǎ ŘŜƐŜǊƛ млпΣм 
ǎŜǾƛȅŜǎƛƴŜ ȅǸƪǎŜƭƳƛǒǘƛǊΦ  !Ɛǳǎǘƻǎ ŀȅƤƴŘŀ 
ŜƪƻƴƻƳƛƴƛƴ ōŜƪƭŜƴƳŜŘƛƪ ōƛǊ ǒŜƪƛƭŘŜ ŘŀǊŀƭƳŀǎƤƴƤƴ 
ŀǊŘƤƴŘŀƴ 9ȅƭǸƭ ŀȅƤƴŘŀ ƤƭƤƳƭƤ ōƛǊ ƘƤȊŘŀ ōǸȅǸƳŜ 
ƪŀȅŘŜŘƛƭƳƛǒ ǾŜ  !Ɛǳǎǘƻǎϥǘŀ пф,п ƻƭŀƴ L{a TƳalat 
{ŀƴŀȅƛ 9ƴŘŜƪǎƛ 9ȅƭǸƭϥŘŜ рмΣр ƛƭŜ beklentinin 
ǸȊŜǊƛƴŘŜ ƎŜǊœŜƪƭŜǒƳƛǒǘƛǊΦ  

2. Japonya 

WŀǇƻƴȅŀΩŘŀ ōǸȅǸƳŜ ŘǸǒǸƪ ǾŜ ƛǎǘƛƪǊŀǊǎƤȊ 
ōƛǊ ȅŀǇƤŘŀ devam etmektedir. Japonya ekonomisi 
нлмс ȅƤƭƤ ƛƪƛƴŎƛ œŜȅǊŜƐƛƴŘŜ ŀȅƭƤƪ ōŀȊŘŀ ȅǸȊŘŜ лΣн ǾŜ 
ȅƤƭƭƤƪƭŀƴŘƤǊƤƭƳƤǒ ōŀȊŘŀ ȅǸȊŘŜ лΣт ƻǊŀƴƤƴŘŀ 
ōǸȅǸƳǸǒǘǸǊΦ ¸Ŝƴƛƴ ŘŜƐŜǊƛƴŘŜƪƛ ŀǊǘƤǒ ǾŜ !ǎȅŀΩŘŀƪƛ 
ȊŀȅƤŦ ǘƛŎŀǊŜǘƛƴ WŀǇƻƴȅŀ ƛƘǊŀŎŀǘƤ ǸȊŜǊƛƴŘŜƪƛ ƻƭumsuz 
Ŝǘƪƛǎƛ ȊŀȅƤŦ ōǸȅǸƳŜ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴǎƤƴŘŀ Ŝǘƪƛƭƛ 
ƻƭƳǳǒǘǳǊΦ 2016 ȅƤƭƤ ƪŀǘƳŀ ōǸǘœŜsinŘŜ ƘŀǊŎŀƳŀƭŀǊƤƴ 
artƤǊƤƭƳŀǎƤƴŀ ǾŜ ǘǸƪŜǘƛƳ ǾŜǊƎƛƭŜrindeki ŀǊǘƤǒƤƴ 
ŜǊǘŜƭŜƴƳŜǎƛƴŜ ǊŀƐƳŜƴ ōǸȅǸƳŜde yeterince ŀǊǘƤǒ 
ǎŀƐƭŀƴŀƳŀƳŀƪǘŀŘƤǊΦ   

WŀǇƻƴȅŀ aŜǊƪŜȊ .ŀƴƪŀǎƤ ό.ƻWύ para 
politikasƤ œŜǊœŜǾŜǎƛƴŘŜ ŘŜƐƛǒƛƪƭƛƐŜ ƎƛǘƳƛǒǘƛǊΦ BoJ 
нм 9ȅƭǸƭ нлмс tarihinde ȅŀǇƤƭŀƴ ǘƻǇƭŀƴǘƤǎƤƴŘŀ ǇŀǊŀ ǇƻƭƛǘƛƪŀǎƤƴƤƴ œŜǊœŜǾŜǎƛƴŘŜ ŘŜƐƛǒƛƪƭƛƪ ȅŀǇŀǊŀƪ 
ōǳƴŘŀƴ ōǀȅƭŜ ƎŜǘƛǊƛ ŜƐǊƛǎƛƴƛ ƘŜŘŜŦ ŀƭŀŎŀƐƤƴƤ ŘǳȅǳǊƳǳǒǘǳǊΦ Bǳƴŀ ƎǀǊŜΣ ŜƴŦƭŀǎȅƻƴŘŀ ȅǸȊŘŜ н ƘŜŘŜŦƛƴŜ 
ǳƭŀǒŀƴŀ ƪŀŘŀǊ ϦDŜǘƛǊƛ 9ƐǊƛǎƛ YƻƴǘǊƻƭƭǸ tŀǊŀǎŀƭ DŜƴƛǒƭŜƳŜϦ ǇƻƭƛǘƛƪŀǎƤƴŀ ƎŜœŜn Banka, pŀǊŀ ǇƻƭƛǘƛƪŀǎƤƴƤ 
Ǉƛȅŀǎŀȅŀ ŜƴƧŜƪǎƛȅƻƴ ȅŀǇŀǊŀƪ ŘŜƐƛƭΣ ǳȊǳƴ ǾŀŘŜƭƛ ƪŀƐƤǘƭŀǊƤƴ ƎŜǘƛǊƛƭŜǊƛƴƛ ȅǸƪǎŜƭǘƳŜ ȅƻƭǳȅƭŀ uygulamaya 
devam edecektir. Pƻƭƛǘƛƪŀ ŦŀƛȊƛƴƛ ŘŜƐƛǒǘƛǊƳŜȅŜǊŜƪ ȅǸȊŘŜ Ŝƪǎƛ лΣмϥŘŜ ōƤǊŀƪan Banka, parasal taban 
ƘŜŘŜŦƛƴŘŜƴ ŘŜ ǾŀȊƎŜœƳƛǒǘƛǊΦ VarlƤƪ ŀƭƤƳƭŀǊƤƴƤ ǳȊǳƴ ǾŀŘŜƭƛ ƘŀȊƛƴŜ ǘŀƘǾƛƭƛ ŦŀƛȊƭŜǊƛƴƛ ƪƻƴǘǊƻƭ ŀƭǘƤƴŘŀ 
ǘǳǘƳŀƪ ŀƳŀŎƤȅƭŀ ƪǳƭƭŀƴŀŎŀƐƤƴƤ ōŜƭƛǊǘƳƛǒǘƛǊΦ .ǳ œŜǊœŜǾŜŘŜΣ ǾŀǊƭƤƪ ŀƭƤƳƭŀǊƤƴŀ ŘŜǾŀƳ ŜŘŜŎŜƪ ƻƭŀƴ .ƻWΣ 
ōƛƭŀƴœƻǎǳƴŘŀƪƛ ŘŜǾƭŜǘ ǘŀƘǾƛƭƛ ōŀƪƛȅŜǎƛƴƛ ȅƤƭŘŀ ул ǘǊƛƭȅƻƴ ȅŜƴ ŀǊǘƤǊƳŀȅŀ ŘŜǾŀƳ ŜŘŜŎŜƪǘƛǊΦ .ǀȅƭŜŎŜ .ƻWΣ 
ǎƤŦƤǊŀ ȅŀƪƤƴ ŘǸȊŜȅƭŜǊŘŜ ǎŜȅǊŜŘŜƴ мл ȅƤƭ ǾŀŘŜƭƛ WŀǇƻƴȅŀ ŘŜǾƭŜǘ ǘŀƘǾƛƭƭŜǊƛƴƛƴ ƎŜǘƛǊƛƭŜǊƛƴƛ ōǳ ǎŜǾƛȅŜŘŜ 
ǘǳǘƳŀȅƤ ƘŜŘŜŦƭŜƳŜƪǘŜŘƛǊΦ .ǳ ƪŀǊŀǊƤƴ ǀȊŜƭƭƛƪƭŜ ōŀƴƪŀƭŀǊƤƴ ƪŃǊƭƤƭƤƐƤ ǸȊŜǊƛƴŘŜƪƛ ŀǒŀƐƤ ȅǀƴƭǸ ōŀǎƪƤȅƤ ōƛǊ 
ƳƛƪǘŀǊ ŀȊŀƭǘƳŀǎƤΣ ŘƻƭŀȅƤǎƤȅƭŀ Ŧƛƴŀƴǎ ǎŜƪǘǀǊǸƴǸ ŘŜǎǘŜƪƭŜƳŜǎƛ ǾŜ ōǀȅƭŜŎŜ ŜƪƻƴƻƳƛƴƛƴ ŎŀƴƭŀƴƳŀǎƤƴŀ 
ƪŀǘƪƤ ǎŀƐƭŀƳŀǎƤ beklenmektedir. 
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3. !ǾǊƻ .ǀƭƎŜǎƛ 

 !ǾǊƻ .ǀƭƎŜǎƛƴŘŜ ȊŀȅƤŦ ŘƤǒ ǘŀƭŜōŜ ǊŀƐƳŜƴ 
artŀƴ ƴŜǘ ƛƘǊŀŎŀǘ ǾŜ ƛœ ǘŀƭŜǇ ȅƤƭƤƴ ƛƪƛƴŎƛ 
œŜȅǊŜƐƛƴŘŜ ŘŜ ōǸȅǸƳŜƴƛƴ ǎǸǊǸƪƭŜȅƛŎƛǎƛ 
ƻƭƳǳǒǘǳǊΦ нлмс ȅƤƭƤƴƤƴ ƛƭƪ œŜȅǊŜƐƛƴŘŜ ōƛǊ ǀƴŎŜƪƛ 
œŜȅǊŜƐŜ ƎǀǊŜ ȅǸȊŘŜ лΣр ƻǊŀƴƤƴŘŀ ōǸȅǸȅŜƴ !ǾǊƻ 
.ǀƭƎŜǎƛΣ ƛƪƛƴŎƛ œŜȅǊŜƪǘŜ ƛǾƳŜ ƪŀȅōŜŘŜǊŜƪ ȅǸȊŘŜ 
лΣо ƻǊŀƴƤƴŘŀ ōǸȅǸƳǸǒǘǸǊΦ TƪƛƴŎƛ œŜȅǊŜƪǘŜ 
ōǸȅǸƳŜȅŜ Ŝƴ ǀƴŜƳƭƛ ƪŀǘƪƤƭŀǊ лΣп Ǉǳŀƴ ƴŜǘ 
ƛƘǊŀŎŀǘǘŀƴ ǾŜ лΣм Ǉǳŀƴ ȅǳǘƛœƛ ƴƛƘŀƛ ǘŀƭŜǇǘŜƴ 
ƎŜƭƳƛǒǘƛr. {ǘƻƪ ŘŜƐƛǒƛƳƛ лΣн Ǉǳŀƴ ƴŜƎŀǘƛŦ ƪŀǘƪƤ 
ǾŜǊƳƛǒǘƛǊΦ «ƭƪŜ ōŀȊƤƴŘŀ ōŀƪƤƭŘƤƐƤƴŘŀ !ƭƳŀƴȅŀΣ 
IƻƭƭŀƴŘŀ ǾŜ TǎǇŀƴȅŀΩŘŀ ōǸȅǸƳŜ ōƛǊ ǀƴŎŜƪƛ 
œŜȅǊŜƐŜ ƎǀǊŜ ƛǾƳŜ ƪŀȊŀƴƤǊƪŜƴΣ CǊŀƴǎŀ ǾŜ 
TǘŀƭȅŀΩŘŀ ōǸȅǸƳŜ ƻƭƳŀƳƤǒǘƤǊΦ  

5ǸǒǸƪ ǎŜȅǊŜŘŜƴ ǇŜǘǊƻƭ ŦƛȅŀǘƭŀǊƤƴƤƴ 
ŀǊǘƤǊŘƤƐƤ ƘŀǊŎŀƴŀōƛƭƛǊ ƎŜƭƛre ek olarak, istihdam 
ǇƛȅŀǎŀƭŀǊƤƴŘŀƪƛ ǘƻǇŀǊƭŀƴƳŀ ǘƻǇƭŀƳ ǘŀƭŜōŜ ƻƭǳƳƭǳ ȅŀƴǎƤƳŀȅŀ ŘŜǾŀƳ ŜǘƳŜƪǘŜŘƛǊΦ .ŀƴƪŀƭŀǊƤƴ ƪǊŜŘƛ 
ƪƻǒǳƭƭŀǊƤƴŘŀƪƛ ƛȅƛƭŜǒƳŜƭŜǊ ǾŜ ŘǸǒǸƪ ŦŀƛȊƭŜǊƛƴ ŘŜ Ŝǘƪƛǎƛ ƛƭŜ ǘƻǇƭŀƳ ǘŀƭŜōƛƴΣ ōǸȅǸƳŜƴƛƴ ǀƴŜƳƭƛ 
ǎǸǊǸƪƭŜȅƛŎƛǎƛ ƻƭƳŀȅŀ ŘŜǾŀƳ ŜŘŜŎŜƐƛ beklenmektedir.  

Tedrici de olsa aȊŀƭŀƴ ƛǒǎƛȊƭƛƪ ƻǊŀƴƭŀǊƤΣ ŀǊǘŀƴ ƛǎǘƛƘŘŀƳ ǾŜ ƛǎǘƛƘŘŀƳ ōŜƪƭŜƴǘƛƭŜǊƛ !ǾǊƻ .ǀƭƎŜǎƛ 
ŜƳŜƪ ǇƛȅŀǎŀƭŀǊƤƴƤƴ ǘƻǇŀǊƭŀƴƳŀȅŀ ŘŜǾŀƳ ŜǘǘƛƐƛƴŜ ƛǒŀǊŜǘ ŜǘƳŜƪǘŜŘƛǊΦ TƪƛƴŎƛ œŜȅǊŜƪǘŜ ƛǎǘƛƘŘŀƳ 
œŜȅǊŜƪƭƛƪ ƻƭŀǊŀƪ ȅǸȊŘŜ лΣп ƻǊŀƴƤƴŘŀ ŀǊǘŀǊƪŜƴΣ ƛǎǘƛƘŘŀƳ ŜŘƛƭŜƴ ƪƛǒƛ ǎŀȅƤǎƤ мроΣо Ƴƛƭȅƻƴ ƪƛǒƛȅŜ 
ǳƭŀǒƳƤǒǘƤǊΦ TǒǎƛȊƭƛƪ ƻǊŀƴƭŀǊƤ ŀǒŀƐƤ ȅǀƴƭǸ ǘǊŜƴŘƛƴƛ ƪƻǊǳƳŀƪƭŀ ōƛǊƭƛƪǘŜΣ ȅƤƭƤƴ ƛƪƛƴŎƛ œŜȅǊŜƐƛƴŘŜ ȅǸȊŘŜ млΣм 
ƻƭŀǊŀƪ ƪŀȅŘŜŘƛƭƳƛǒǘƛǊΦ .ǀƭƎŜ ƎŜƴŜƭƛƴŘŜƪƛ ȅǸƪǎŜƪ ŘǸȊŜȅŘŜƪƛ ƎŜƴœ ƛǒǎƛȊƭƛƐƛΣ ȅŀǊƤ ȊŀƳŀƴƭƤ œŀƭƤǒŀƴ ǎŀȅƤǎƤ ǾŜ 
œŀƭƤǒƳŀƪǘŀƴ ǾŀȊƎŜœŜƴ ǎŀȅƤǎƤ ƛǎǘƛƘŘŀƳ ǇƛȅŀǎŀƭŀǊƤƴŀ ƛƭƛǒƪƛƴ Ŝƴ ǀƴŜƳƭƛ ǎƻǊǳƴ ŀƭŀƴƤ ƻƭƳŀȅŀ ŘŜǾŀƳ 
etmektedir.  

DǸǾŜƴ ƎǀǎǘŜǊƎŜƭŜǊƛ ǾŜ ŀƴƪŜǘ ǾŜǊƛƭŜǊƛ !ǾǊƻ .ǀƭƎŜǎƛƴŘŜ ƛœ ƪƻǒǳƭƭŀǊƤƴ ƛȅƛƭŜǒƳŜƪǘŜ ƻƭŘǳƐǳƴŀ 
ƛǒŀǊŜǘ ŜǘƳŜƪǘŜŘƛǊΦ TƳŀƭŀǘ ǎŀƴŀȅƛ {ŀǘƤƴ !ƭƳŀ ¸ǀƴŜǘƛŎƛƭŜǊƛ 9ƴŘŜƪǎƛ όtaLύ ǾŜǊƛǎƛ рл Ŝǒƛƪ ŘŜƐŜǊƛƴƛƴ 
ǸȊŜǊƛƴŘŜ ǎŜȅǊŜǘƳŜǎƛƴŜ ƪŀǊǒƤƴ ƛƪƛƴŎƛ œŜȅǊŜƪǘŜ ƛǾƳŜ ƪŀȅōŜǘƳƛǒǘƛǊΦ Tƭƪ œŜȅǊŜƪǘŜ роΣм ǎŜǾƛȅŜǎƛƴŘŜ 
ƪŀȅŘŜŘƛƭŜƴ ŜƴŘŜƪǎΣ ƛƪƛƴŎƛ œŜȅǊŜƪǘŜ рнΣф ǎŜǾƛȅŜǎƛƴŜ ƎŜǊƛƭŜƳƛǒǘƛǊΦ  

!ǾǊƻ .ǀƭƎŜǎƛƴŘŜ ȊŀȅƤŦ Ŧƛȅŀǘ ŘƛƴŀƳƛƪƭŜǊƛƴƛ ŜǘƪƛƭŜȅŜƴ ŦŀƪǘǀǊƭŜǊ ōŀǎƪƤƴƭƤƐƤƴƤ ƪƻǊǳƳŀƪǘŀ ǾŜ 
ŜƴŦƭŀǎȅƻƴ ƘŜŘŜŦƛƴ ŀƭǘƤƴŘŀ ǎŜȅǊŜǘƳŜƪǘŜŘƛǊΦ Temmuz ǾŜ !Ɛǳǎǘƻǎ ŀȅƭŀǊƤƴŘŀ ȅǸȊŘŜ лΣн ƻƭŀǊŀƪ 
kaydedilen ŜƴŦƭŀǎȅƻƴ ƻǊŀƴƤΣ 9ȅƭǸƭ ŀȅƤƴŘŀ ȅǸȊŘŜ лΣп ƻƭŀǊŀƪ ƎŜǊœŜƪƭŜǒƳƛǒǘƛǊΦ Azalan birim emek 
maliyetƭŜǊƛ ǾŜ ǎƤƴƤǊƭƤ ǸŎǊŜǘ ŀǊǘƤǒƭŀǊƤƴƤƴ ōŀǎƪƤƭŀŘƤƐƤ toplam talebin, ƪƤǎƳŜƴ ŀrtan istihdam 
olanaƪƭŀǊƤƴŘŀƴ ƻƭǳƳƭǳ ŜǘƪƛƭŜƴƳŜǎƛ ǾŜ ŜƴŦƭŀǎȅƻƴǳ ŘŜǎǘŜƪƭŜƳŜǎƛ ōŜƪƭŜƴƳŜƪǘŜŘƛǊΦ 

!ǾǊǳǇŀ aŜǊƪŜȊ .ŀƴƪŀǎƤ ό9/.ύ у 9ȅƭǸƭ нлмс ǘŀǊƛƘƛƴŘŜ ȅŀǇƤƭŀƴ 9ȅƭǸƭ ŀȅƤ ǘƻǇƭŀƴǘƤǎƤƴŘŀ ȅŜƴƛ 
ƳŀƪǊƻŜƪƻƴƻƳƛƪ ǘŀƘƳƛƴƭŜǊƛƴƛ ȅŀȅƤƴƭŀƳƤǒǘƤǊΦ !ǾǊƻ .ǀƭƎŜǎƛ нлмс ȅƤƭƤ ōǸȅǸƳŜ ōŜƪƭŜƴǘƛǎƛ IŀȊƛǊŀƴ 
ǘŀƘƳƛƴƛ ƻƭŀƴ ȅǸȊŘŜ мΣсϥŘŀƴ ȅǸȊŘŜ мΣтϥȅŜ ȅǸƪǎŜƭǘƛƭƳƛǒΣ ŘƛƐŜǊ ȅŀƴŘŀƴ ȅǸȊŘŜ мΣт olan 2017 ve 2018 
ǘŀƘƳƛƴƭŜǊƛ ƛǎŜ ȅǸȊŘŜ мΣсϥȅŀ ŘǸǒǸǊǸƭƳǸǒǘǸǊΦ 9ƴŦƭŀǎȅƻƴ ǘŀƘƳƛƴƭŜǊƛƴŘŜ ƛǎŜ 9/.Σ ǎƤǊŀǎƤȅƭŀ όƻǊǘŀƭŀƳŀύ 
ȅǸȊŘŜ лΣн ǾŜ ȅǸȊŘŜ мΣс ƻƭŀƴ нлмс ǾŜ нлму ǘŀƘƳƛƴƭŜǊƛƴƛ ŘŜƐƛǒǘƛǊƳŜȊƪŜƴΣ ȅǸȊŘŜ мΣо ƻƭŀƴ нлмт 
ǘŀƘƳƛƴƛƴƛ ȅǸȊŘŜ мΣнϥȅŜ ŘǸǒǸǊƳǸǒǘǸǊΦ  9/.Σ ŀȅƭƤƪ ǾŀǊƭƤƪ ŀƭƤƳ ǇǊƻƎǊŀƳƤƴƤƴ ƳƛƪǘŀǊƤƴƤ ул ƳƛƭȅŀǊ !ǾǊƻ 
ƻƭŀŎŀƐƤƴƤ ǾŜ нлмт ȅƤƭƤ aŀǊǘ ŀȅƤƴŀ ƪŀŘŀǊ ŘŜǾŀƳ ŜŘŜŎŜƐƛƴƛ ŘǳȅǳǊƳǳǒǘǳǊΦ 9/.Ωƴƛƴ ƎŜƴƛǒƭŜǘƛŎƛ ǾŜ 
ŘŜǎǘŜƪƭŜȅƛŎƛ ǇŀǊŀ ǇƻƭƛǘƛƪŀǎƤ œŜǊœŜǾŜǎƛƴƛ ǎǸǊŘǸǊmesi beklenmektedir.  

5ǸǒǸƪ ǇŜǘǊƻƭ ŦƛȅŀǘƭŀǊƤΣ 9/.Ωƴƛƴ ŘŜǎǘŜƪƭŜȅƛŎƛ ǇŀǊŀ ǇƻƭƛǘƛƪŀǎƤ œŜǊœŜǾŜǎƛΣ ƎǸœƭŜƴŜƴ ǘƻǇƭŀƳ ǘŀƭŜǇ 
ǾŜ ŀǊǘŀƴ ƪŀƳǳ Ƴŀƭƛ ŀƭŀƴƤ ōǸȅǸƳŜȅƛ ŘŜǎǘŜƪƭŜǊƪŜƴΣ .ǊŜȄƛǘ ƪŀȅƴŀƪƭƤ ōŜƭƛǊǎƛȊƭƛƪ ŜƪƻƴƻƳƛƪ ƎǀǊǸƴǸƳ 
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ǸȊŜǊƛƴŘŜ ōŀǒƭƤŎŀ Ǌƛǎƪ ǳƴǎǳǊǳ ƻƭŀǊŀƪ ǀƴŜ œƤƪƳŀƪǘŀŘƤǊΦ 5ǸǒǸƪ ǎŜȅǊŜden ŘƤǒ ǘŀƭŜǇΣ ōŀƴƪŀŎƤƭƤƪ ǾŜ Ŧƛƴŀƴǎ 
ǎŜƪǘǀǊǸƴŘŜƪƛ ōƛƭŀƴœƻ ŘǸȊŜƭǘƳŜ ƛƘǘƛȅŀŎƤ ǾŜ ȅŀǾŀǒƭŀȅŀƴ ǊŜŦƻǊƳƭŀǊ !ǾǊǳǇŀΩƴƤƴ ōǸȅǸƳŜ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴǎƤƴƤ 
ǎƤƴƤǊƭŀƴŘƤǊƳŀȅŀ ŘŜǾŀƳ ŜŘŜŎŜƪǘƛǊΦ 5ƛƐŜǊ ǘŀǊŀŦǘŀƴ .ǊŜȄƛǘΣ  !ǾǊǳǇŀΩƴƤƴ ƛœƛƴŘŜ ōǳƭǳƴŘǳƐǳ ǎƻǊǳƴ 
ȅǳƳŀƐƤƴƤ ŘŀƘŀ Řŀ ƪŀǊƳŀǒƤƪ ƘŀƭŜ ƎŜǘƛǊƳƛǒǘƛǊ. .ŀȊƤ ǸƭƪŜƭŜǊŘŜ ŘŜŦƭŀǎȅƻƴƛǎǘ ōŀǎƪƤƭŀǊ ƪƤǎƳŜƴ ŀȊŀƭƳƤǒ ǾŜ 
ōǸȅǸƳŜ ƛǾƳŜ ƪŀȊŀƴƳƤǒǘƤǊΦ 5ƛƐŜǊ ǘŀǊŀŦǘŀƴΣ ŘǸǒǸƪ ŦŀƛȊ ƻǊǘŀƳƤΣ ŘǸȊŜƴƭŜȅƛŎƛ ȅŀǇƤŘŀƪƛ ŘŜƐƛǒƛƪƭƛƪƭŜǊ ǾŜ 
Ŧƛƴŀƴǎŀƭ ǎƛǎǘŜƳŜ ŀƛǘ ȅŀǇƤǎŀƭ ǇǊƻōƭŜƳƭŜǊ !ǾǊǳǇŀ ōŀƴƪŀŎƤƭƤƪ ǎƛǎǘŜƳƛƴŜ ƛƭƛǒƪƛƴ ƪƤǊƤƭƎƤƴƭƤƪƭŀǊƤ ŀǊǘƤǊƤǊƪŜƴΣ 
Ŧƛƴŀƴǎŀƭ ƛǎǘƛƪǊŀǊƤ ǘŜƘŘƛǘ ŜŘŜǊ ƘŀƭŜ ƎŜǘƛǊƳƛǒǘƛǊΦ ¢ǸƪŜǘƛŎƛ ǾŜ ƛǒ ƪŜǎƛƳƛ ƎǸǾŜƴƛΣ ǸȅŜ ǸƭƪŜƭŜǊƛƴ ōƛǊ ƪƤǎƳƤƴŘŀ 
ŘŜǾŀƳ ŜŘŜƴ ŜƪƻƴƻƳƛƪ ǾŜ ǎƻǎȅŀƭ ƛǎǘƛƪǊŀǊǎƤȊƭƤƪǘŀƴ ƻƭǳƳǎǳȊ ŜǘƪƛƭŜƴƳŜȅŜ ŘŜǾŀƳ ŜǘƳŜƪǘŜŘƛǊΦ 

 

B.  ̧ «Y{9[9b tT¸!{![!w ±9 D9[T a9Y¢9 h[!b 9YhbhaT[9w 

1. 4ƛƴ  

¢ŜǒǾƛƪ ǇƻƭƛǘƛƪŀƭŀǊƤ ǾŜ ƎǸœƭǸ ƪǊŜŘƛ 
ŀǊǘƤǒƤƴƤƴ ŘŜǎǘŜƐƛ ile ōǸȅǸƳŜ ȅƤƭƤƴ ƛƭƪ 
ȅŀǊƤǎƤƴŘŀ ǊŜǎƳƛ ƘŜŘŜŦ ōŀƴŘƤ ƻƭŀƴ ȅǸȊŘŜ 
6,5- ȅǸȊŘŜ тΣл ŀǊŀƭƤƐƤƴŘŀ ƎŜǊœŜƪƭŜǒƳƛǒǘƛǊΦ 
D{¸I ƛœƛƴŘŜ ƎƛŘŜǊŜƪ ŀǊǘŀƴ ǘǸƪŜǘƛƳ ǾŜ 
hizmetler ǎŜƪǘǀǊǸƴǸƴ ǘƻǇƭŀƳ ǇŀȅƤ 4ƛƴΩde 
ȅŀǇƤǎŀƭ ŘǀƴǸǒǸƳǸƴ devam etmekte 
ƻƭŘǳƐǳƴŀ ƛǒŀǊŜǘ ŜǘƳŜƪǘŜŘƛǊΦ ¸ƤƭƤƴ ƛlk 
œŜȅǊŜƐƛƴŘŜ ōƛǊ ǀƴŎŜƪƛ œŜȅǊŜƐŜ ƎǀǊŜ ȅǸȊŘŜ 
мΣн ƻǊŀƴƤƴŘŀ ōǸȅǸȅŜƴ 4ƛƴ ŜƪƻƴƻƳƛǎƛΣ ȅƤƭƤƴ 
ƛƪƛƴŎƛ œŜȅǊŜƐƛƴŘŜ ƛǾƳŜƭŜƴŜǊŜƪ ȅǸȊŘŜ мΣс 
ƻƭŀƴ ǇƛȅŀǎŀƭŀǊƤƴ ōǸȅǸƳŜ ōŜƪƭŜǘƛǎƛƴƛƴ 
ǸȊŜǊƛƴŘŜ ȅǸȊŘŜ мΣу ƻǊŀƴƤƴŘŀ ōǸȅǸƳǸǒǘǸǊΦ 
Bu oran, нлмр ȅƤƭƤƴƤƴ ǸœǸƴŎǸ œŜȅǊŜƐƛƴŘŜƴ 
sonra kaydedƛƭŜƴ Ŝƴ ȅǸƪǎŜƪ ōǸȅǸƳŜ ƘƤȊƤ 
ƻƭƳǳǒǘǳǊΦ !Ǌǘŀƴ ǇŜǊŀƪŜƴŘŜ ǎŀǘƤǒƭŀǊΣ ŜƳƭŀƪ 
ǇƛȅŀǎŀǎƤƴŘŀƪƛ ƘŀǊŜƪŜǘƭƛƭƛƪ ǾŜ ƪŀƳǳ ƛƪǘƛǎŀŘƛ 
ǘŜǒŜōōǸǎƭŜǊƛƴƛƴ ȅŀǘƤǊƤƳƭŀǊƤ, ōǸȅǸƳŜȅƛ 
ŘŜǎǘŜƪƭŜƳƛǒǘƛǊΦ mȊŜƭ ȅŀǘƤǊƤƳƭŀǊ ȅƤƭƤƴ ƛƭƪ ȅŀǊƤǎƤƴŘŀ ȅǸȊŘŜ нΣс ŘǸȊŜȅƛƴŘŜ ŀǊǘŀǊƪŜƴΣ ƪŀƳǳ ȅŀǘƤǊƤƳƭŀǊƤ 
ȅǸȊŘŜ ноΣр ŘǸȊŜȅƛƴŘŜ ŀǊǘƳƤǒǘƤǊΦ 

Temmuz ŀȅƤƴŘŀ рлΣс ƻƭŀǊŀƪ ƪŀȅŘŜŘƛƭŜƴ ƛƳŀƭŀǘ ǎŀƴŀȅƛ taL ǾŜǊƛǎƛ !Ɛǳǎǘƻǎ ŀȅƤƴŘŀ рл ǾŜ 9ȅƭǸƭ 
ŀȅƤƴŘŀ рлΣм ǎŜǾƛȅŜǎƛƴŘŜ ƎŜǊœŜƪƭŜǒƳƛǒtir. «œǸƴŎǸ œŜȅǊŜƪǘŜ ƻrtalama 50,2 olarak kaydedilen PMI, 
ŘŀǊŀƭƳŀ ǾŜȅŀ ƎŜƴƛǒƭŜƳŜ ōŜƪƭŜƴƳŜŘƛƐƛ ŀƴƭŀƳƤƴŀ ƎŜƭŜƴ Ŝǒƛƪ ŘǸȊŜȅƛƴ ƪƤǎƳŜƴ ǸȊŜǊƛƴŘŜ ƪŀƭƳƤǒǘƤǊΦ 
DŜœǘƛƐƛƳƛȊ Ǹœ ŀȅ ƛœŜǊƛǎƛƴŘŜ ǀȊŜƭƭƛƪƭŜ ƛƳŀƭŀǘ ǎŀƴŀȅƛ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴǎƤƴƤƴ ŀȊŀƭƳŀƪƭŀ ōƛǊƭƛƪǘŜ ƛǎǘƛƪǊŀǊ ƪŀȊŀƴŘƤƐƤ 
ƎǀǊǸƭƳŜƪǘŜŘƛǊΦ !ƴŎŀƪ ƛƳŀƭŀǘ ǎŀƴŀȅƛƴƛƴ ȅƤƭƤƴ ƎŜǊƛ ƪŀƭŀƴƤƴŘŀ ōǸȅǸƳŜƴƛƴ ǎǸǊǸƪƭŜȅƛŎƛǎƛ ƻƭƳŀȅŀŎŀƐƤ 
ŘŜƐŜǊƭŜƴŘƛǊƛƭƳŜƪǘŜŘƛǊΦ  

нлмс ȅƤƭƤ ǸœǸƴŎǸ œŜȅǊŜƪǘŜ ¸ǳŀƴΣ ȅƤƭƤƴ ƛƭƪ ȅŀǊƤǎƤƴŀ ƪƤȅŀǎƭŀ ƪƤǎƳŜƴ ƛǎǘƛƪǊŀǊ ƪŀȊŀƴƳƤǒǘƤǊΦ ¸ƤƭƤƴ 
ōŀǒƤƴŘŀ 4ƛƴ Ŧƛƴŀƴǎŀƭ ǇƛȅŀǎŀƭŀǊƤƴŘŀ ȅŀǒŀƴŀƴ ŘŀƭƎŀƭŀƴƳŀ ǾŜ ȅǸƪƭǸ ǎŜǊƳŀȅŜ œƤƪƤǒƤ ǎƻƴǊŀǎƤƴŘŀ ŘŜƐŜǊ 
kaybeden YuanΩƤƴ ƳŜǊƪŜȊ ōŀƴƪŀǎƤ ƳǸŘŀƘŀƭŜƭŜǊƛ ƛƭŜ ƛǎǘƛƪǊŀǊ ƪŀȊŀƴŘƤƐƤ ƎǀǊǸƭƳŜƪǘŜŘƛǊΦ 5ƛƐŜǊ ǘŀǊŀŦǘŀƴ 
ƪŀƳǳ ƘŀǊŎŀƳŀƭŀǊƤ ǾŜ ŀǊǘŀƴ ǘǸƪŜǘƛƳƛƴ ŘŜǎǘŜƪƭŜŘƛƐƛ ōǸȅǸƳŜ ƛƭŜ 4ƛƴΩŜ ƛƭƛǒƪƛƴ ƪƤǎŀ ǾŀŘŜƭƛ ǊƛǎƪƭŜǊƛƴ ŀȊŀƭŘƤƐƤ 
ƎǀǊǸƭƳŜƪǘŜŘƛǊΦ !ƴŎŀƪ ǀȊŜƭ ǎŜƪǘǀǊǸƴ ŀǊǘŀƴ ōƻǊœ ȅǸƪǸ ǾŜ ƘƤȊƭƤ ƪǊŜŘƛ ƎŜƴƛǒƭŜƳŜǎƛ Ǝƛōƛ ŦŀƪǘǀǊƭŜǊ Ŧƛƴŀƴǎŀƭ 
ƛǎǘƛƪǊŀǊŀ ƛƭƛǒƪƛƴ ƪŀȅƎƤƭŀǊƤ ǎǸǊŘǸǊƳŜǎƛƴŜ ƴŜŘŜƴ ƻƭƳŀƪǘŀŘƤǊΦ   

2. Hindistan 

нлмс ȅƤƭƤƴƤƴ ƛƭƪ œŜȅǊŜƐƛƴŘŜ ȅǸȊŘŜ тΣф ƻǊŀƴƤƴŘŀ ƪŀȅŘŜŘƛƭŜƴ ōǸȅǸƳŜΣ ȅƤƭƤƴ ƛƪƛƴŎƛ œŜȅǊŜƐƛƴŘŜ 
ivme kaȅōŜŘŜǊŜƪ ȅǸȊŘŜ тΣм ƻƭƳǳǒǘǳǊΦ .ǸȅǸƳŜƴƛƴ ŀƴŀ ǎǸǊǸƪƭŜȅƛŎƛ ǘƻǇƭŀƳ ǘǸƪŜǘƛƳ ǾŜ ƴŜǘ ƛƘǊŀŎŀǘ 


