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OZET: ABD Baskani Trump, ABD'nin artik iran ile savasi sona erdirecek bir anlasma
arayisinda olmadigini belirtti ve iran ile miizakereleri yeniden baslatma cabalarina
Onculik eden Baskan Yardimcisi Vance'e bunun yerine ig siyasete odaklanmasi
talimatini verdi. Trumpin Iran‘a iliskin aciklamalar diplomatik ¢éziim beklentilerini ve
savasin yakinda sonlanacagina iliskin 6ngérileri zayiflatti.

ABD'de ekim ayl manset ve cekirdek TUFE verilerinin beklentilerden giiclii gelmesinin
ardindan yatinmcilar Fed'in aralik ayinda faizleri 25 baz puan artirmasini kesin olarak
fiyatlarken, 50 baz puanlik faiz artis olasiligi da artis kaydetti, bunun yaninda Fed'in
2027 yili ortasina kadar en az iki adet faiz artinmi yapacadina yonelik beklentiler
gliclendi. Ozellikle, Fed Yénetim Kurulu Uyesi Waller'in, enflasyon verileri &ncesindeki
aciklamasinda, aylik cekirdek TUFE'nin %0,3 veya lizerinde artmasi halinde aralikta 50
baz puanlik daha bly(k bir faiz artisinin gerekebilecegini séylemesi, piyasalarda daha
hizl faiz artig beklentilerini 6ne gikardi. Dallas Fed Baskani Logan ise, en az iki adet
ilave 25 baz puanlik faiz artigini destekledigini ve bu adimlarin Fed'in izlediginden daha
hizli bir tempoda atilmasi gerekebilecedini belirtti.

ABD tahvil piyasasinda son donemde yapay zeka yatirimlarina iliskin endiselerle glivenli
liman olarak artan alis yonli pozisyonlar, Fed lyelerinden gelen sahin agiklamalar ve
enflasyonun kalici olduguna iliskin isaretlerin etkisiyle olumsuz etkilendi ve ABD Hazine
tahvillerinde getiri edrisi genelinde yiikselisler gézlendi. ABD 2 yillik Hazine tahvili faizi
%4,88 seviyesine yiikselirken, ABD 10 yillik Hazine tahvil faiz ise %5,12 seviyesini asti.

Wall Street endeksleri, ABD'de beklentilerin {izerinde gelen ekim ayr TUFE verilerinin
ardindan Fed'den faiz artinm beklentilerinin giiclenmesi, Trump'in iran’la bir anlasmaya
ihtiyag olmadigini séylemesiyle petrol fiyatlarinin ve ABD tahvil faizlerinin yiikselmesinin
yani sira Nvidia CEO’su Huang'in istifa etmesinin ardindan sirketin ve yapay zeka
sektoriinlin gelecedine yonelik artan endiselerle diin distislerle kapatti. ABD ve Avrupa
vadelileri bu sabah %0,5’e varan diisiis kaydediyor. Asya tarafinda Giiney Kore ve Hong
Kong borsalar 6nciiligiinde distsler gézleniyor.

Yurt icinde ise, TCMB makrofinansal istikrari ve parasal aktarim
mekanizmasini desteklemek amaciyla makroihtiyati cercevede degisiklige
gitti. Buna gore, ihtiyag ve tasit kredileri ile KOBi ve KOBI disi krediler igin
biiyiime sinirlarini yarim puan yiikselterek, siki para politikasini desteklemek
amaciyla uyguladigi kisitlamalarda kismi gevsemeye gitti. Ayrica TCMB,
bankalar ve finansman sirketlerinin bir yildan uzun vadeli TL ve yabanci para cinsinden
mevduat disi yukimldliikleri igin tesis edilen zorunlu karsiliklara TL cinsinden faiz veya
telafi ddemesi yapilmasini kararlastirdi.

TCMB, yilin dordiincii Enflasyon Raporu’nda, enflasyon ara hedeflerini, 2026
yil sonu icin %24 seviyesinde (onceki: %?24), 2027 yil sonu icin %21
seviyesinde (onceki: %15) ve 2028 yil sonu igin ise %13,5 (onceki: %9)
seviyesinde belirledi. Ayrica TCMB, 2026 yil sonu tahminini ise %28'den
%?29,5 seviyesine yukari yonlii revize ederken, 2027 yil sonu tahminini
%15'ten %21 seviyesine ve 2028 yil sonu tahminini %9'dan %13,5
seviyesine yiikseltti.

Bugiin yurt disinda, ABD tarafinda ekim ayi UFE verileri ve Avrupa tarafinda
Euro Bolgesi'nde bu yilin iigiincii ceyregine iliskin revize GSYH biiyiime
verileri takip edilecek. Yurt icinde ise, eyliil ay1 6demeler dengesi verisi ve
kasim ay1 TCMB Piyasa Katilimcilar Anketi izlenecek.

ABD’de ekim ayina iliskin TUFE verileri takip edildi. Buna gére, manget TUFE
aylik bazda ekim ayinda %0,6'dan %0,4 seviyesine yavaglamakla birlikte beklentilerin
(%0,3) izerinde kaydedildi. Gida ve enerji fiyatlarini dislayan gekirdek TUFE, aylik
bazda ekim ayinda bir onceki aya benzer sekilde %0,3 artis sergilemekle birlikte
beklentilerin (%0,2) Uzerinde kaydedildi ve son alti ayin en yiiksek seviyelerindeki
seyrini siirdiirdii. Yillk bazda manget ve cekirdek TUFE verileri ise, gecen yilin ayni
ayinda federal hikimetin kapanmasi nedeniyle ilgili aya ait verilerin toplanamamasi ve
yayinlanamamasi nedeniyle agiklanmadi.
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o Detaylara bakildiginda, ABD'de aylik bazda ekim ayinda manset TUFE'nin beklentilerin iizerinde artisinda, 6zellikle akaryakit ve elektrik
fiyatlan onciliginde enerji iliriinleri fiyatlarindaki artis (%0,7 artis), gida fiyatlarindaki artis (%0,5) ile hizmet grubunda
ulastirma hizmetleri fiyatlarindaki artis (%0,8) belirleyici oldu.

o Birinci el tasit fiyatlan (%0,2), giyim iiriinleri fiyatlan (%0,1) ve hizmet grubu fiyatlarindaki (%0,3 artisa) artislar ise daha
ihimli seviyelerde kaydedilerek aylik manset TUFE'deki artigin altinda kaldi.

e Hizmet grubu fiyatlarinin detaylarina bakildiginda, kira fiyatlarinin (%0,3) ve saglik hizmetleri fiyatlarinin (%0,3) artis hizlar aylhk
manget TUFE'nin altinda kaydedilirken, ulastirma hizmetleri fiyatlarinin artis hizinin (%0,8) ise ayllk manget TUFE'nin {izerinde
gergeklestigi gozlendi.

« Buna karsin, ikinci el tasit fiyatlarindaki diisils (%1,2 diisiis) ise aylik manset TUFE'deki artisi sinirlandirdi.

o TUFE verilerinin ardindan swap piyasasinda Fed'den aralik ayinda 25 baz puan faiz artisi kesin olarak fiyatlanirken, 50 baz puan faiz artigi
ise %15 olasilikla fiyatlanmaya basladi. Ayrica yatinmcilar, Fed'in 2027 yili ortasina kadar en az iki adet faiz artirmi yapacagina yonelik
beklentilerini guiglendirdi, daha &nce en fazla bir adet faiz artinmi bekleniyordu.

Avrupa tarafinda, Euro Bolgesi'nde kasim ayi Sentix yatirrmci giiveni verisi, yatinmcilarin beklentilerindeki kismi kotiilesmenin
etkisiyle 0,3 puan distsle 2,7 seviyesinden 2,4 seviyesine gerileyerek zayiflama kaydetti, bunun yaninda pozitif bélgedeki seyrini dordiincii
aya tasidi. Detaylara bakildidinda, kasim ayinda cari kosullar endeksi -3,3'te kalarak Mart 2022'den bu yana en yiiksek seviyedeki seyrini
stirdrirken, yatinmcilarin gelecek 6 aya iliskin dederlendirmelerini 6lgen beklentiler endeksi 8,8'den 8,3'e gerileyerek hazirandan bu yana en
duslik seviyede kaydedilmekle birlikte pozitif bolgedeki seyrini besinci aya tagidi. Endeksteki gerilemede, anket katiimcilarinin ézellikle yliksek
faiz oranlarini, yiiksek petrol fiyatlarini, jeopolitik riskleri ve bdlgede siiregelen siyasi belirsizligi ekonomik iyilesmenin oniindeki baslica
engeller olarak 6ne gikarmasi etkili oldu. Fransa'daki siyasi istikrarsizlik ve mali belirsizlikler, Almanya'daki politika anlasmazliklari ve
Ukrayna'ya ek mali yardim konusundaki soru isaretleri yatinmcilarin bolgeye iliskin risk algisini yukari gekti.

Almanya’da ekim ayi nihai TUFE verileri takip edildi. Aimanya’da aylik bazda manset TUFE, eyliil ayinda %0,6 artisin ardindan ekim
ayinda ydrirlGge giren ve yil sonuna kadar devam etmesi planlanan gegici akaryakit vergisi indiriminin etkisiyle 6ncii verilerle uyumlu olarak
%0,2 dislis kaydederken, yilhk bazda manset TUFE ise %3,3"ten %2,8 seviyesine geriledi ve son iic ayin en diisiik seviyesinde
gergeklesti, bununla birlikte ECB'nin %2'lik hedefinin lizerinde kaldi. Gida ve enerijiyi harig tutan gekirdek enflasyon ise ekim ayinda yillik
bazda %2,4'ten %?2,1 seviyesine geriledi.

Asya tarafinda, Cin’de ekim ay1 TUFE ve UFE verileri takip edildi. Gin‘de yililk bazda TUFE eyliil ayindaki %0,9'dan ekim ayinda
%0,7'ye gerileyerek son (g ayin en diisiik seviyesine isaret etmekle birlikte beklentilerin (%0,8) altinda kaydedildi. Gida disi yillik enflasyon
%1,5 seviyesinde sabit kalirken, ulasim maliyetlerindeki hizlanma (%4,3'ten %5,3'e) dikkat cekti; bu durum, kiresel petrol fiyatlarindaki
artisa badh olarak akaryakit fiyatlarina yapilan zamlarin yansimasi olarak degerlendirildi. Gida ve enerji kalemlerini disarida birakan gekirdek
TUFE, yillik bazda %1'den %0,8'e gerileyerek son dokuz ayin en diisiik seviyesinde gerceklesti. Cin'de yillik bazda UFE eyliil ayinda %5
artisin ardindan ekim ayinda artan yakit ve endustriyel girdi fiyatlarinin isletmelerin maliyetlerini ylikseltmesiyle %5,7 artigla beklentilerin
(%5,3) lizerinde kaydedildi. UFE'deki s6z konusu artis, Haziran 2022'den bu yana kaydedilen en yiiksek artis oldu. Bdylece, ekim ayinda
yavaslayarak beklentilerin altinda kalan TUFE verisi ic talebin halen zayif seyrettigine isaret ederken, beklentilerin iizerinde gelen UFE verisi
ise maliyet kaynakli baskilarin yogunlastigini teyit etti.

Cin‘de ekim ayi1 dis ticaret verileri takip edildi. Cin'de yillk bazda thracatin artis hizi ekim ayinda %36,3'ten %35,2'ye kismen
yavaslayarak beklentilerin (%36,3) altinda kaydedilmekle birlikte 6zellikle cip ve yapay zeka ile ilgili donanimlara yonelik giigli taleple gigli
seyrini siirdurdd ve aylik ihracat 412,3 milyar USD ile eyliil ayindaki rekor seviye olan 447,2 milyar USD'ye yakin gergeklesti. Ayrica ABD-Cin
iliskilerindeki iyilesme de destekleyici bir unsur oldu; taraflar eyliil ayinda diger baz ticaret 6nlemlerinin yani sira daha kapsamli ticaret
ategkesini ocak ayina kadar uzatma konusunda anlasmiglardi. Bu kapsamda ABD'ye ihracat %32,9 oraninda artarken, AB'ye ihracat %24,4
oraninda yiikseldi. Ekim ayinda yillik bazda ithalatin artis hizi da %31'den %41,6'ye ylukselmekle birlikte beklentilerin (%33,9) lzerinde
gergeklesti ve boylece aylik ithalat 307,1 milyar USD ile eyliil ayindaki rekor seviye olan 313,7 milyar USD'ye yakin kaydedildi. Ekimde
ithalattaki artis, Mayis 2021'den bu yana kaydedilen en giiclii yillik biiylimeye isaret etti. Ithalattaki s6z konusu giiclii artista, 6zellikle yiiksek
teknolojili Granlerin ithalatindaki %50,8 artis ve elektrikli ve mekanik drinlerin ithalatindaki %41 artis belirleyici oldu. Bu kapsamda, Cin'in dig
ticaret fazlasi yilin ilk on ayinda 1,04 trilyon USD'ye ulagsarak Ust Uste ikinci yil 1 trilyon USD sinirini asti ve yillik toplam rakamin, gegen yil
kaydedilen 1,2 trilyon USD'lik rekoru asma yolunda ilerledigine isaret etti.
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Yurt icinde ise, TCMB tarafindan bu yilin doérdiincii Enflasyon Raporu yayimlandi. TCMB, yilin dordiincii Enflasyon Raporu’nda,
enflasyon ara hedeflerini, 2026 yil sonu icin %24 seviyesinde (dnceki: %24), 2027 yil sonu igin %21 seviyesinde (6nceki:
%15) ve 2028 yil sonu igin ise %13,5 (6nceki: %9) seviyesinde belirledi. Ayrica TCMB, 2026 yil sonu tahminini ise %28'den
%29,5 seviyesine yukari yonlii revize ederken, 2027 yil sonu tahminini %15'ten %21 seviyesine ve 2028 yil sonu tahminini
%9'dan %13,5 seviyesine yiikseltti.

e TCMB Baskam Karahan, tahminlerine baz olusturan temel varsayimlarina iliskin olarak, jeopolitik gelismelerin dis talep Uzerindeki
riskleri canli tutmakla birlikte, kiiresel bliylimenin savasin ilk dénemindeki beklentilere gére daha direngli seyrettigini ve bu gergevede, dis
talep varsayimlarini her iki yil icin de koruduklarini belirtti. Karahan, Hirmliz Bogaz (zerinden enerji sevkiyatinin normallesmesine
iliskin beklentilerin zayiflamasi ve bolgedeki gerilimlerin artmasinin, petrol fiyatlarini yukari yonlii etkiledigini ve bu gelismeleri dikkate
alarak petrol fiyati varsayimlarini 2026 ve 2027 yillan icin yukari yénli giincellediklerini sdyledi. Ote yandan Karahan, dogal gaz
fiyatlarindaki yikselisin petrol fiyatlarina gére daha belirgin oldugunu belirterek, enerji arzindaki aksakliklar, rafineri marjlarindaki artis ve
ylikselen tasimacilik maliyetlerinin de ithalat fiyatlari tizerinde baski olusturdugunu ve bu gergevede, ithalat fiyatlari varsayimlarini da
her iki yil igin yukar yonli glincellediklerini ifade etti. Bunun yaninda Karahan, gida fiyatlari varsayimlarini, artan eneriji ile tagimacilik
maliyetleri ve tarimsal emtia fiyatlarindaki goriinim kaynakli olarak yiikselttiklerini vurguladi. Ayrica Karahan, tahminlerini olustururken,
para politikasinda siki durusun korundugu bir goriniim esas aldiklarini ve ekonomi politikalarindaki esglidimiin de devam edecegi
varsayimini yansittiklarini belirtti.

e Karahan, tahminlerdeki glincellemede, savas kaynakl gelismelerin belirleyici oldugunu ve savasin seyrine iliskin belirsizliklerin
siirmesi ve enerji fiyatlarinin, bir 6nceki Rapor dénemine kiyasla daha uzun siire yiiksek kalacagi beklentisinin, enflasyon
tahminlerini yukar yonli etkiledigini vurguladi. Ayrica gida enflasyonu varsayimindaki giincellemenin tahmin patikasindaki
ylkselise katkida bulundugunu séyledi. OVP makroekonomik gercevesi ve ortaya konan yonetilen-yonlendirilen fiyatlara
iliskin diizenlemelerin de tahminlere yansitildigini belirtti. Bunun yaninda, enflasyon tahmin patikasinin yukari yonlii glincellenmesinde
o6ne cikan bir dijer unsurun da savasin etkilerinin beklenenden kalici olmasi oldugunu belirtti. Bu durumun enflasyon
beklentilerinde gecen Rapor déneminde éngérdiikleri iyilesmeyi sinifladigini séyledi. Ote yandan, ¢ikti acigi patikasinin simirli bir
miktar yukan yonlii giincellendigini, ancak finansal kosullardaki sikiigin korunmasiyla, tahmin ufku boyunca dezenflasyonu
destekleyici seviyelerde kaldigini soyledi.

TUIK tarafindan eyliil ay1 sanayi iiretimi verisi yayimlandi. Sanayi iretimi, mevsim ve takvim etkisinden arindirlmis bazda aylik
olarak temmuzda ve adustosta %0,9 oraninda dstsler sonrasinda eyliil ayinda %?2,1 artis kaydederek iki aylik diisiisiin ardindan
toparlanmaya isaret etti. Aylik bazda artisin detaylarina bakildiginda, savunma sanayine dair kalemleri de kapsayan "diger ulasim
araclarinin imalati” basta olmak (zere bilgisayar, elektronik ve optik Uriinlerin imalati, kayith medyanin basiimasi ve godaltiimasi, makine
ve ekipmanlarin kurulumu ve onarimi, motorlu tasit imalati, temel eczacilk Grinleri imalati, kauguk ve plastik Griinler imalati, makine ve
ekipman imalati ile kadit ve kadit Grlinleri imalati sektorlerindeki artiglar 6ne gikti.

e Sanayi liretiminin takvim etkisinden arindiriimis yillik bazda degisimine bakildiginda ise agustosta %1,7 dislstin ardindan
eyliil ayinda %?2,6 artis sergileyerek son bes ayin en giiglii toparlanmasini kaydetti ve bdylece dort aylik araliksiz distsuni
sonlandird.

e Biiyiime goriiniimiine dair bilgi vermesi acgisindan geyreksel veriler birlikte dederlendirildiginde, sanayi Gretimi bu yilin ikinci
ceyreginde yillik (bir 6nceki yilin ayni geyredine gore) %1,4 artis kaydederken, bu yilin iigiincii geyreginde ise artis hizi %0,2'ye
yavasladi. Sanayi iretimi ceyreksel bazda bir onceki ceyrege gore ise ikinci ceyrekte %2 artisin ardindan ligiincii ceyrekte
%1,8 diisiis kaydetti.

TUIK tarafindan eyliil ayi ticaret satis hacmi ve ciro endeksleri yayimlandi. Perakende satis hacmi agustos ayinda aylik bazda
%1,6 oraninda artisin ardindan eyliil ayinda artis hizi %0,1 seviyesine geriledi ve tiketim harcamalarinda belirgin yavaslamaya isaret
etti. Perakende satiglarin yillik bazda artis hizi ise eyll ayinda %10’dan %7,7'ye yavasladi ve Adustos 2024'ten bu yana en dustk seviyede
kaydedildi.

o Toplam ciro endeksi aylik bazda agustosta %3 artisin ardindan eylll ayinda %2,4 artis kaydederken, yillik bazda artis hizi %31,9'dan
%28,5'e yavasladi. Sektorler bazinda bakildidinda, yilllk bazda ciro artis hizi sanayi sektoriinde %33,4 artarken, insaat ciro endeksi
%28, 3, ticaret ciro endeksi %24,5 ve hizmet ciro endeksi %34,8 artti.
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TCMB tarafindan haftalik DTH, rezerv ve sermaye hareketleri istatistikleri yayimlandi.

Yurt ici yerlesiklerin DTH'1 arindirilmamus verilere gore, 6 Kasim haftasinda 3,30 milyar USD'lik artis (gergek kisilerde 2,27 milyar
USD artis ve tiizel kisilerde 1,03 milyar USD artis) sergiledi. Gergek kisilerde ilgili haftada kiymetli maden hesaplarinda 1,94 milyar USD
artis gorillirken, tlizel kisilerin kiymetli maden hesaplarinda ise 0,18 milyar USD artig gézlendi. Bdylece yurt igi yerlesiklerin toplam DTH'I
227,1 milyar USD seviyesinde (gergek kisiler 139,9 milyar USD ve tiizel kisiler 87,3 milyar USD) kaydedildi.

Yurt igi yerlesiklerin DTH1 arindirilmis verilere gore ise, 6 Kasim haftasinda 1,49 milyar USD'lik artis (gergek kisilerde 0,60
milyar USD artis ve tiizel kisilerde 0,89 milyar USD artis) sergiledi.

Dolarizasyon orani (YP mevduatin payi) 6 Kasim haftasinda %38,2'den %39 seviyesine yiikseldi. Ayrica standart TL mevduatin
toplam mevduattaki pay1 %61,8'den %61 seviyesine geriledi.

Yabanci yatinmcilar, 6 Kasim haftasinda hisse senedi piyasasinda 367,2 milyon USD’lik net alim gergeklestirdi. Boylece
yilbasindan bu yana hisse senedi piyasasindaki net alimlari yaklasik 1,61 milyar USD’ye ulasti. Son bes haftadaki toplam net satis
ddénemi de sona erdi.

Yabancilarin hisse senedi piyasasindaki pay1 %37,99'dan %38,78'e yiikseldi. Bu oran 2025 yil sonunda %35,8 diizeyindeydi.
Tahvil piyasasinda yabancilar, 6 Kasim haftasinda yaklasik 36,9 milyon USD’lik net alim gergeklestirdi. Yilbagindan bu yana
tahvil piyasasindaki net alimlari yaklagik 803 milyon USD seviyesindedir.

Yabancilarin repo harig DiBS stoku icindeki payi 6 Kasim itibariyla %6,38'den %6,37 seviyesine geriledi. S6z konusu oran
2025 yil sonunda %?7,6 seviyesindeydi.

TCMB'nin toplam rezervleri, 6 Kasim haftasinda 3 milyar USD’lik artigla 158,1 milyar USD'den 161,1 milyar USD seviyesine yiikseldi.
(Rekor seviye ise 31 Ocak haftasinda 218,2 milyar USD idi).

Net rezervi, 6 Kasim haftasinda 3,2 milyar USD’lik artisla 38 milyar USD'den 41,2 milyar USD seviyesine yiikseldi.

Swap harig net rezerv, ilgili haftada yaklasik 4 milyar USD artisla 24,3 milyar USD’den 28,3 milyar USD seviyesine yiikseldi.

Toplam swap hacmi ise ilgili haftada 13,7 milyar USD’den 12,9 milyar USD seviyesine geriledi.
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Ekonomik Arastirmalar Biilten a Ziraat Bankasi
13 Kasim 2026

HAFTALIK VERI TAKVIMI

Ulkeler Saat (TSi) Ekonomik Veriler ve Gelismeler Gergeklesme  Beklenti Onceki

. TUFE (Yillik Degisim, Ekim) 0,7% 0,9%
9 Kasim Gin - — -
. = UFE (Yillik Degisim, Ekim) 5,7% 5,0%
Pazartesi .
Euro Bélgesi ] Sentix Yatinmci GUveni (Kasim) 2,4 2,0 27
Sanayi Uretimi (Aylik Degisim, Eylul) 2,1% - -0,9%
Sanayi Uretimi (Yillik Degisim, Eylal) 2,6% - -1.7%
10 Kasim ci ihracat (Yillik Degisim, Ekim) 35,2% 36,3% 36,3%
in -
sah - ithalat (Yillik Degisim, Ekim) 41,6% 339% 31,0%
TUFE (Aylik Degisim, Ekim) 0,4% 0,3% 0,6%
Cekirdek TUFE (Aylik Degisim, Ekim) 0,3% 0,2% 0,3%

Turkiye

T Kasim Turkiye 3 Ticaret Satis Hacmi ve Ciro Endeksleri (Eylal) +
Carsamba Almanya TUFE (Nihai Veri, Yillik Degisim, Ekim) 2,8% 2,8% 33%

12 Kasim Turkiye i TCMB'nin Yilin Dérdtncl Enflasyon Raporu'nu Yayimlamasi + -
191

Persembe ABD Yeni issizlik Maasi Bagvurulari (Bin Kisi, 7 Kasim) 195

Turkiye Odemeler Dengesi (Milyar USD, Eylul) 275

13 Kasim 3 TCMB Piyasa Katilimcilari Anketi (Kasim)
cuma Euro Bolgesi il GSYH BuyUmesi (Revize Veri, Yillik, 3. Ceyrek) 1,3%
ABD UFE (Yillik Degisim, Ekim) 6,6%

Cekirdek UFE (Yillik Degisim, Ekim) 50%
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