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I. Makroekonomik Görünüm 



YǸǊŜǎŜƭ DŜƭƛǒƳŜƭŜǊ



YŀȅƴŀƪΥ .ƭƻƻƳōŜǊƎΣ ¢«TY Kaynak: IHS Markit

Küresel büyümedeȅŀǾŀǒƭŀƳŀ ŜƐƛƭƛƳƛ ōŜƭƛǊƎƛƴƭŜǒƳƛǒǘƛǊΦ
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.ǸȅǸƳŜ hǊŀƴƭŀǊƤϝ ό¸ƤƭƭƤƪ ҈ 5ŜƐƛǒƛƳύ Küresel PMI όTƳŀƭŀǘ {ŀƴŀȅƛ)
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DŜƭƛǒƳƛǒ «ƭƪŜƭŜǊDŜƭƛǒƳŜƪǘŜ hƭŀƴ «ƭƪŜƭŜǊ
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DŜƭƛǒƳƛǒ «ƭƪŜƭŜǊDŜƭƛǒƳŜƪǘŜ hƭŀƴ «ƭƪŜƭŜǊ

Gözlem Tarihi: 2019 Ç2 Gözlem Tarihi: Eylül2019

*DŜƭƛǒƳƛǒÜlkeler: ABD, Danimarka, Euro Bölgesi, TƴƎƛƭǘŜǊŜ, TǎǊŀƛƭ, TǎǾŜœ, TǎǾƛœǊŜ, Japonya, Kore, Norveç.

DŜƭƛǒƳŜƪǘŜ Olan Ülkeler: Brezilya, Çekya, Çin, Endonezya, Fas, Filipinler, G. Afrika, Hindistan, Kolombiya, Macaristan, Malezya, Meksika, Peru, Polonya, Romanya, Rusya, 
 ƛƭƛ, Tayland, Türkiye, Ukrayna.



Kaynak: Bloomberg Kaynak: Bloomberg

Küresel enflasyonƤƭƤƳƭƤseyrinisürdürmektedir.
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Tüketici Enflasyonu* ό¸ƤƭƭƤƪΣ ҈ύ Emtia Fiyat Endeksleri (2016 Ocak=100)

Gözlem Tarihi: !Ɛǳǎǘƻǎ нлмф Gözlem Tarihi: 4 Ekim2019
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DŜƭƛǒƳƛǒ «ƭƪŜƭŜǊDŜƭƛǒƳŜƪǘŜ hƭŀƴ «ƭƪŜƭŜǊ
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Genel Enerji End. Metal

όϝύ DŜƭƛǒƳƛǒ «ƭƪŜƭŜǊΥ  !.5Σ 9ǳǊƻ .ǀƭƎŜǎƛΣ WŀǇƻƴȅŀΣ TƴƎƛƭǘŜǊŜΣ YŀƴŀŘŀΣ G.KoreΣ TǎǾƛœǊŜΣ TǎǾŜœΣ bƻǊǾŜœΣ 5ŀƴƛƳŀǊƪŀΣ TǎǊŀƛƭΦ

DŜƭƛǒƳŜƪǘŜ hƭŀƴ «ƭƪŜƭŜǊΥ !ǊƧŀƴǘƛƴΣ .ǊŜȊƛƭȅŀΣ Çekya, Çin, Endonezya, Fas, Filipinler, G.AfrikaΣ IƛƴŘƛǎǘŀƴΣ YƻƭƻƳōƛȅŀΣ aŀŎŀǊƛǎǘŀƴΣ aŜƪǎƛƪŀΣ aƤǎƤǊΣ tŜǊǳΣ tƻƭƻƴȅŀΣ wƻƳŀƴȅŀΣ 
wǳǎȅŀΣ  ƛƭƛΣ ¢ŀȅƭŀƴŘΣ ¢ǸǊƪƛȅŜΣ ¦ƪǊŀȅƴŀΣ Vietnam.



Kaynak: Bloomberg Kaynak: Bloomberg

Küresel para ǇƻƭƛǘƛƪŀƭŀǊƤƎŜƴƛǒƭŜȅƛŎƛyöndeǒŜƪƛƭƭŜƴƳŜȅŜōŀǒƭŀƳƤǒǘƤǊ.
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нлнл ¸Ƥƭǎƻƴǳ DŜƭƛǒƳƛǒ «ƭƪŜƭŜǊ tƻƭƛǘƛƪŀ CŀƛȊ .ŜƪƭŜƴǘƛƭŜǊƛ (%) нлнл ¸Ƥƭǎƻƴǳ DŜƭƛǒƳŜƪǘŜ hƭŀƴ «ƭƪŜƭŜǊ tƻƭƛǘƛƪŀ CŀƛȊ .ŜƪƭŜƴǘƛƭŜǊƛ (%)

Gözlem Tarihi: 6 Eylül2019 Gözlem Tarihi: 6 Eylül2019
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Kaynak: EPFR

DŜƭƛǒƳŜƪǘŜ olanülkelereportföyŀƪƤƳƭŀǊƤŘŀƭƎŀƭƤve ȊŀȅƤŦ
seyretmektedir. 
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DŜƭƛǒƳŜƪǘŜ hƭŀƴ «ƭƪŜƭŜǊŜ tƻǊǘŦǀȅ !ƪƤƳƭŀǊƤ όIŀŦǘŀƭƤƪΣ aƛƭȅŀǊ !.5 5ƻƭŀǊƤύ

Gözlem Tarihi: 2 Ekim2019
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IƛǎǎŜ {ŜƴŜŘƛ tƛȅŀǎŀƭŀǊƤ ¢ŀƘǾƛƭ tƛȅŀǎŀƭŀǊƤ



TƪǘƛǎŀŘƛ CŀŀƭƛȅŜǘ ǾŜ 
5Ƥǒ 5ŜƴƎŜ



Kaynak: T«TY

TƪǘƛǎŀŘƛ faaliyetȅƤƭƤƴilk ȅŀǊƤǎƤƴŘŀƤƭƤƳƭƤbir toparlanmaǎŜǊƎƛƭŜƳƛǒǘƛǊ.
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D{¸TI όaŜǾǎƛƳ ǾŜ ¢ŀƪǾƛƳ 9ǘƪƛƭŜǊƛƴŘŜƴ !ǊƤƴŘƤǊƤƭƳƤǒΣ ½ƛƴŎƛǊƭŜƴƳƛǒ IŀŎƛƳ 9ƴŘŜƪǎƛΣ нллфҐмллύ

Gözlem Tarihi: 2019 Ç2
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Kaynak: T«TY

Dengelenmesürecindenet ƛƘǊŀŎŀǘƤƴȅƤƭƭƤƪbüyümeyeƪŀǘƪƤǎƤ
ŀǊǘƳƤǒǘƤǊ.
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¸ƤƭƭƤƪ .ǸȅǸƳŜȅŜ YŀǘƪƤƭŀǊ (% Puan)

Gözlem Tarihi: 2019 Ç2
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ϝ Tǎǘŀǘƛǎǘƛƪƛ ǎŀǇƳŀȅƤ ƪŀǇǎŀƳŀƪǘŀŘƤǊΦ 



Kaynak: IHS MarkitΣ ¢«TY Kaynak: ¢«TY

Ekonomideki toparlanmaüçüncüçeyrektedevametmektedir.

12

Sanayi Üretim Endeksi ό4ŜȅǊŜƪƭƛƪ ҈ 5ŜƐƛǒƛƳύ SÜE όо !ȅƭƤƪ IŀǊŜƪŜǘƭƛ hǊǘŀƭŀƳŀΣ ¸ƤƭƭƤƪ ҈ 5ŜƐƛǒƛƳύ ve PMI όо !ȅƭƤƪ IŀǊŜƪŜǘƭƛ 
Ortalama)*

* Gözlem Tarihi: Temmuz 2019 

* Gözlem Tarihi: taL Tœƛƴ 9ȅƭǸƭ нлмфΤ 

{«9 Tœƛƴ ¢ŜƳƳǳȊ нлмф
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Kaynak: TCMB Kaynak: ¢«TY

TƪǘƛǎŀŘƛ faaliyetinsektörelȅŀȅƤƭƤƳƤkademeliolarakƛȅƛƭŜǒƳŜƪǘŜŘƛǊ.
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YŀǇŀǎƛǘŜ YǳƭƭŀƴƤƳ hǊŀƴƤ ǾŜ wŜŜƭ YŜǎƛƳ DǸǾŜƴ Endeksi(Mevsimsellikten 
!ǊƤƴŘƤǊƤƭƳƤǒΣ {ŜǾƛȅŜύ

Sektörel Güven Endeksleri (Seviye)

Gözlem Tarihi: 2019 Ç3 Gözlem Tarihi: 2019 Ç3
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Hizmet Perakende Ticaret Tƴǒŀŀǘ όǎƻƭ ŜƪǎŜƴύ



Kaynak: ¢/a.Σ ¢«TY

Turizmdeki güçlüseyrinde ƪŀǘƪƤǎƤȅƭŀnet ƛƘǊŀŎŀǘƤƴbüyümeye
ŘŜǎǘŜƐƛsürmektedir.
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5Ƥǒ ¢ƛŎŀǊŜǘ 9ƴŘŜƪǎƭŜǊƛ όнлмлҐмллΣ wŜŜƭΣ aŜǾǎƛƳǎŜƭƭƛƪǘŜƴ !ǊƤƴŘƤǊƤƭƳƤǒύ

* Gözlem Tarihi: Temmuz 2019
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Kaynak: TCMB

Reel kurŘǸǒǸƪseviyelerdeseyretmeyedevametmektedir. 
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Reel Efektif Döviz Kuru ό¢«C9 .ŀȊƭƤΣ нллоҐмллύ

Gözlem Tarihi: Eylül 2019
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Kaynak: TCMB

CariƛǒƭŜƳƭŜǊdengesindebelirginbirƛȅƛƭŜǒƳŜƪŀȅŘŜŘƛƭƳƛǒǘƛǊ. 
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/ŀǊƛ TǒƭŜƳƭŜǊ 5ŜƴƎŜǎƛ όмн !ȅƭƤƪ .ƛǊƛƪƛƳƭƛΣ ҈ D{¸TIύ 

Gözlem Tarihi: 2019 Ç2 
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Kaynak: TCMB Kaynak: TCMB

¦ƭǳǎƭŀǊŀǊŀǎƤrezervlerƪƤǎŀvadeliŘƤǒborçödemeleriniƪŀǊǒƤƭŀȅŀŎŀƪ
düzeydedir.
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5Ƥǒ .ƻǊœ mŘŜƳŜ tƭŀƴƤ1,2,3(Milyar ABD DƻƭŀǊƤ) ¦ƭǳǎƭŀǊŀǊŀǎƤ wŜȊŜǊǾƭŜǊ (Milyar ABD DƻƭŀǊƤ)

Gözlem Tarihi: 27 Eylül2019

6 Ay м ¸Ƥƭ

Banka 33 49

Reel Sektör 10 19

Kamu 4 12

BDFK 3 7

Toplam 50 86

YP Zorunlu 
YŀǊǒƤƭƤƪƭŀǊ; 47

5ƛƐŜǊ 5ǀǾƛȊ wŜȊŜǊǾƛ; 25

ROM Döviz; 3

5ƛƐŜǊ !ƭǘƤƴ wŜȊŜǊǾƛ; 19

wha !ƭǘƤƴ; 7
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(1) .ŀƴƪŀƭŀǊƤƴ ŘƤǒ ōƻǊœ ǀŘŜƳŜ ǇƭŀƴƤΣ н79ȅƭǸƭ нлмф ƛǘƛōŀǊƤȅƭŀΣ ŘƤǒ ǘƛŎŀǊŜǘƛƴ ŦƛƴŀƴǎƳŀƴƤ ŀƳŀœƭƤ ƪǊŜŘƛƭŜǊΣ ǘƛŎŀǊƛ ōŀƴƪŀ ƪǊŜŘƛƭŜǊƛΣ ƪŀƭƪƤƴƳŀ ǾŜ ȅŀǘƤǊƤƳ ƪǊŜŘƛƭŜǊƛΣ ¸t Ǿŀdeƭƛ ƳŜǾŘǳŀǘΣ ǊŜǇƻŘŀƴ ǎŀƐƭŀƴŀƴ ȅǸƪǸƳƭǸƭǸƪƭŜǊΣ seküritizasyon
kredileri, sendikasyonƪǊŜŘƛƭŜǊƛΣ ǎŜǊƳŀȅŜ ōŜƴȊŜǊƛ ōƻǊœƭŀǊ ǾŜ ȅǳǊǘ ŘƤǒƤ ¸t ƛƘǊŀœ ǘǳǘŀǊƤƴƤ ƪŀǇǎŀƳŀƪǘŀŘƤǊΦ

(2) .ŀƴƪŀŎƤƭƤƪ ŘƤǒƤ Ŧƛƴŀƴǎŀƭ ƪǳǊǳƭǳǒƭŀǊ ǾŜ Ŧƛƴŀƴǎŀƭ ƻƭƳŀȅŀƴ ƪǳǊǳƭǳǒƭŀǊƤƴ ǀŘŜƳŜ ǇƭŀƴƤ TemmuzŀȅƤ ƛǘƛōŀǊƤȅƭŀ ƎǀǎǘŜǊƛƭƳŜƪǘŜŘƛǊΦ
(3) YŀƳǳ ǎŜƪǘǀǊǸ ƳŜǊƪŜȊƛ ȅǀƴŜǘƛƳƛƴ 9ȅƭǸƭ ŀȅƤ ƛǘƛōŀǊƤȅƭŀ ŀƴŀ ǇŀǊŀ ǾŜ ŦŀƛȊ ŘŀƘƛƭ ǀŘŜƳŜ ǇǊƻƧŜƪǎƛȅƻƴǳƴǳ ƎǀǎǘŜǊƳŜƪǘŜŘƛǊΦ



Kaynak: TCMB

TCMB rezervlerison dönemdeŀǊǘƤǒkaydetmektedir.

18

TCMB Rezervleri όaƛƭȅŀǊ !.5 5ƻƭŀǊƤύ

Gözlem Tarihi: 7 Ekim 2019
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Kaynak: BDDK, TCMB

.ŀƴƪŀƭŀǊƤƴ yeterlidüzeydeYP likit tamponuōǳƭǳƴƳŀƪǘŀŘƤǊ.
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YƤǎŀ ±ŀŘŜƭƛ 5Ƥǒ .ƻǊœ ǾŜ ¸t [ƛƪƛǘ !ƪǘƛŦƭŜǊм (Milyar ABD DƻƭŀǊƤ)

Gözlem Tarihi: 27 Eylül2019
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Enflasyon



Kaynak: ¢«TY

Enflasyon göstergeleriŀǒŀƐƤyönlübirŜƐƛƭƛƳizlemektedir.
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TÜFE ve Çekirdek Enflasyon Göstergesi (B)* ό¸ƤƭƭƤƪ ҈ 5ŜƐƛǒƛƳύ

Gözlem Tarihi: Eylül 2019
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TÜFE B

*. ŜƴŘŜƪǎƛΣ ¢«TY ǘŀǊŀŦƤƴŘŀƴ нлмт ȅƤƭƤƴŘŀƴ ǀƴŎŜ ȅŀȅƤƴƭŀƴŀƴ I ŜƴŘŜƪǎƛƴƛƴ ȅŜǊƛƴŜ ƎŜœŜƴ ǀȊŜƭ ƪŀǇǎŀƳƭƤ ¢«C9 göstergesidir.        BΥ TǒƭŜƴƳŜƳƛǒ ƎƤŘŀ ǸǊǸƴƭŜǊƛΣ ŜƴŜǊƧƛΣ ŀƭƪƻƭƭǸ ƛœŜŎŜƪƭŜǊ ǾŜ 
ǘǸǘǸƴ ƛƭŜ ŀƭǘƤƴ ƘŀǊƛœ TÜFE. 



Kaynak: ¢/a.Σ ¢«TY 

DövizkuruhareketlerienflasyondakiŘǸǒǸǒǸƴtemelbelirleyicisi
ƻƭƳǳǒǘǳǊ.
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¢[ ǾŜ !.5 5ƻƭŀǊƤ /ƛƴǎƛƴŘŜƴ TǘƘŀƭŀǘ CƛȅŀǘƭŀǊƤϝ (2010=100, Endeks)

Gözlem Tarihi: Eylül 2019

(*) !Ɛǳǎǘƻǎve Eylül2019 tarihlerindekiŘŜƐŜǊƭŜǊtahmindir. 

(** ) ABD ŘƻƭŀǊƤiçinopsiyonlardaneldeedilenŘŀƐƤƭƤƳƤƴmedyanŘŜƐŜǊƛ; parite için iseConsensus Forecast öngörüleriƪǳƭƭŀƴƤƭƳƤǒǘƤǊ.

Döviz Kurunun Tüketici Enflasyonuna YŀǘƪƤǎƤ** (% Puan)
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Gözlem Tarihi: Temmuz 2019 Kaynak: TCMB



Kaynak: Temmuz2019 Enflasyon Raporu

Enflasyon ƎŜǊœŜƪƭŜǒƳŜƭŜǊƛhedeflenenpatikaylauyumlu
seyretmektedir. 
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Enflasyon Raporu Tahminleri

*  EnflasyonuntahminŀǊŀƭƤƐƤiçindekalmaƻƭŀǎƤƭƤƐƤyüzdeтлΩǘƛǊΦ
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LLΦ tŀǊŀ tƻƭƛǘƛƪŀǎƤ ǾŜ  
Finansal YƻǒǳƭƭŀǊ



Kaynak: ¢/a.Σ ¢«TY

Para ǇƻƭƛǘƛƪŀǎƤŘǳǊǳǒǳenflasyondakiŘǸǒǸǒǸƴǎǸǊŜƪƭƛƭƛƐƛƴƛ
ǎŀƐƭŀȅŀŎŀƪǒŜƪƛƭŘŜƻƭǳǒǘǳǊǳƭƳŀƪǘŀŘƤǊ.
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YƤǎŀ ±ŀŘŜƭƛ CŀƛȊ hǊŀƴƭŀǊƤ (%)

Gözlem Tarihi: 7 Ekim 2019
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Kaynak: BTST, TCMB

Enflasyon görünümünüetkileyentüm unsurlardikkateŀƭƤƴŀǊŀƪ, 
politikafaizindeindirimeƎƛŘƛƭƳƛǒǘƛǊ.
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YƤǎŀ ±ŀŘŜƭƛ CŀƛȊ hǊŀƴƭŀǊƤ (%)

Gözlem Tarihi: 7 Ekim 2019
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Faiz Koridoru 1 Hafta Vadeli Repo Faizi .T{¢ DŜŎŜƭƛƪ wŜǇƻ CŀƛȊƭŜǊƛ όр DǸƴƭǸƪ Ihύ

tŀǊŀ tƻƭƛǘƛƪŀǎƤ 
{ŀŘŜƭŜǒǘƛǊƛƭƳŜǎƛ



Kaynak: Bloomberg

¢ǸǊƪƛȅŜΩƴƛƴ Ǌƛǎƪ primiƛȅƛƭŜǒƳŜŜƐƛƭƛƳƛsergilemeklebirliktebenzer
ülkelereƪƤȅŀǎƭŀhalenyüksekbir düzeydedir.
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DŜƭƛǒƳŜƪǘŜ hƭŀƴ «ƭƪŜƭŜǊŘŜ /5{ (Baz Puan)

Gözlem Tarihi: Ekim 2019*

DŜƭƛǒƳŜƪǘŜ hƭŀƴ Ülkeler: Brezilya, Endonezya, GüneyAfrika, Meksikave Rusya. 

(*) 7 Ekim2019 tarihiƛǘƛōŀǊƤȅƭŀŀȅƭƤƪortalamaŘŜƐŜǊƭŜǊƛgöstermektedir.
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Kaynak: TCMB

Son dönemdekredibüyümeƻǊŀƴƭŀǊƤƴŘŀŀǊǘƤǒgörülmektedir. 

28

Kredi Büyümesi όYǳǊ 9ǘƪƛǎƛƴŘŜƴ !ǊƤƴŘƤǊƤƭƳƤǒΣ ¸ƤƭƭƤƪΣ ҈ύ

Gözlem Tarihi: 27 Eylül 2019
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Kaynak: TCMB

Kredi ve mevduatfaizƻǊŀƴƭŀǊƤgerilemƛǒǘƛǊ. 
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¢[ YǊŜŘƛ ǾŜ aŜǾŘǳŀǘ CŀƛȊ hǊŀƴƭŀǊƤ (%)

Gözlem Tarihi: 27 Eylül 2019
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Kaynak: TCMB

.ŀƴƪŀŎƤƭƤƪ sektörüǾŀǊƭƤƪkalitesindeǎƤƴƤǊƭƤbir bozulma
gözlenmektedir.
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.ŀƴƪŀŎƤƭƤƪ {ŜƪǘǀǊǸ ¢D! hǊŀƴƭŀǊƤ (%)

Gözlem Tarihi: 27 Eylül 2019
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Kaynak: TCMB

.ŀƴƪŀŎƤƭƤƪ sektörügüçlüsermayeȅŀǇƤǎƤƴƤƪƻǊǳƳŀƪǘŀŘƤǊ.
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{ŜǊƳŀȅŜ ¸ŜǘŜǊƭƛƭƛƪ hǊŀƴƭŀǊƤ (%)

Gözlem Tarihi: !Ɛǳǎǘƻǎ2019
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III. Genel 5ŜƐŜǊƭŜƴŘƛǊƳŜ



DŜƴŜƭ 5ŜƐŜǊƭŜƴŘƛǊƳŜ 

33

Ʒ Son dönemdeŀœƤƪƭŀƴŀƴverileriktisadifaaliyettekiƤƭƤƳƭƤtoparlanmaŜƐƛƭƛƳƛƴƛƴdevamŜǘǘƛƐƛƴƛgöstermektedir.

Ʒ BüyümekompozisyonuŘƤǒdengeyiolumluetkilemektedir. CariƛǒƭŜƳƭŜǊdengesindekiƛȅƛƭŜǒƳŜŜƐƛƭƛƳƛƴƛƴ
sürmesibeklenmektedir.

Ʒ Enflasyon görünümündekiƛȅƛƭŜǒƳŜdevametmektedir. TürkƭƛǊŀǎƤƴŘŀƪƛƛǎǘƛƪǊŀǊƭƤseyrinȅŀƴƤǎƤǊŀenflasyon
beklentilerindekiƛȅƛƭŜǒƳŜve ƤƭƤƳƭƤiç talepƪƻǒǳƭƭŀǊƤçekirdekenflasyongöstergelerindekiŘǸǒǸǒǘŜbelirleyici
ƻƭƳǳǒǘǳǊ.

Ʒ Merkez.ŀƴƪŀǎƤ, EylülŀȅƤPPK ǘƻǇƭŀƴǘƤǎƤƴŘŀenflasyongörünümünüetkileyentümǳƴǎǳǊƭŀǊƤdikkatealarak, 
politikafaizinin325 bazpuanindirilmesinekararǾŜǊƳƛǒǘƛǊ. 

Ʒ EnflasyondakiŘǸǒǸǒǸƴhedeflenenpatikaile uyumluǒŜƪƛƭŘŜƎŜǊœŜƪƭŜǒƳŜǎƛiçinpara ǇƻƭƛǘƛƪŀǎƤƴŘŀƪƛtemkinli
ŘǳǊǳǒǳƴsürdürülmesigerekmektedir. 

Ʒ Merkez.ŀƴƪŀǎƤfiyatƛǎǘƛƪǊŀǊƤve finansalistikrarŀƳŀœƭŀǊƤŘƻƐǊǳƭǘǳǎǳƴŘŀelindekibütünŀǊŀœƭŀǊƤkullanmaya
devamedecektir.


