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Dunyada, iki ana ture ayrilabilecek 19 cesit ceylan/gazal bulunur. Bir antilop cinsi
olan ceylanlarin fiziksel 6zellikleri bulunduklari ortama goére degisiklik gosterir.
Her iki turdn de renkleri sarimsidir ve beyaz ile kahverengi lekeleri bulunur, ayrica
her iki cinsin de kalici boynuzlari vardir. Ceylanlar otoburdur ve genis yesilliklerde
otlanir. Bu da ceylanlari ¢ita, aslan ve vahsi kopekler gibi yirtici hayvanlarin
saldirilarina acik hale getirir. Bu nedenle, ceylanlar surekli olarak tetiktedir ve
diger hayvanlarin varliklarina karsi hassastir. Strekli olarak etraflarini gozetleme
halindedirler ve gozlerinin buyukliginden dolayt mukemmel olan gorus acilarina
son derece guvenirler.
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Genel Degerlendirme

2017ye temkinii ama umutlu bir baslandic...

Sevgili okurumuz,

Dunyada ve Ulkemizde yasanan
zorluklarla, ekonomik ve siyasi
calkantilarla 2016 yilini geride
biraktik. 2017'nin 2016'ya kiyasla
daha pozitif sonuclar gérecegimiz
bir yil olmasini umut ediyor, 2017'nin
Ulkemize olumlu yansimalarinin
olmasini diliyorum.

2017'de de, gegen yil oldugu

gibi Bakis'i her Ug ayda bir
yayimlamaya devam ederek, siz
degerli okuyucularimizin begenisine
sunmaya devam edecegiz.

Kiresel ekonomi ve ozellikle
gelismekte olan Ulkeler agisindan
2016, dusuk seyreden petrol ve
emtia fiyatlari nedeniyle zorlayici bir
yil oldu.

2015 yilinda oldugu gibi 2016 yilinda
da petrol ve diger emtia ihracatgisi
ulkelerin bircogunda kiculme
gorultrken, kuresel ticaret de bu
sebeple gerilemeye devam etti.

2015 yilinda dolar bazinda %13
civarinda kugulerek 16,5 trilyon
dolara gerileyen kuresel ticaret,
2016 yilinin ilk Ug ceyreginde de
geriledi. Petrol ve emtia fiyatlarinin
2016 yilinin sonlarinda toparlanmaya
baslamasi ile birlikte, son geyrekte
toparlanmaya baslasa da, klresel

ticaretin yil sonunda 2015'e kiyasla
klUculerek 16 trilyon dolar seviyesinde
gerceklesmesi bekleniyor.

2016 Turkiye icin de oldukca zor

bir yildi. Teror saldirilari, darbe
girisimi, Rusya ile iliskiler, Suriye'deki
gelismeler, ylkselen doviz fiyatlari
ekonomiyi hem iceriden hem
disaridan zorladi. Bu etkiler sebebiyle
Tarkiye ekonomisinin 27 ceyrektir
Ust Uste gosterdigi blydime
performansi sona erdi ve ekonomi
Uguncu ceyrekte % 1,8 daraldi. 2016
yilinin Uglncu geyregine kadar olan
sUrecte cari acik turizmdeki kayiplara
ragmen petrol fiyatlarindaki dustk
seyrin etkisiyle azalisa gegse de,
petrol fiyatlarinin toparlanmasi ve
yaz doneminde turizmdeki kayiplarin
yogunlasmasi sebebiyle tekrar

artisa gecti. Bu donemde yasanan
klgulme, issizlik oranlarini da yukari
cekti. Yilin son ¢eyreginde dolarin
glclenmesine ek olarak Moody's'in
not indirim karari ve Ulke iginde
gelisen siyasi riskler sebebiyle Turk
Liras! ciddi deger kayiplar yasadi.
Ozetle, Tirkiye ekonomisi icin

2016 nin ilk yanisi iyi baslarken, ikinci
yarisinda dlinyada ve Ulkede yasanan
siyasi gelismeler sebebiyle sikintili
bir sekilde son bulmus oldu.

lyi okumalar diliyorum,

Murat Alsan

KPMG Turkiye Baskani
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Junyd

Kuresel ekonomi acisindan 2016,
petrol ve emtia fiyatlarindaki disUk
seyir, gelismekte olan ekonomilerde
yasanan sikintilar ve kuresel ticaretteki
zayiflamanin etkisiyle, ktresel

krizden sonraki en dusuk blylumenin
gerceklestigi zorlu bir yil olarak geride
kalmis oldu. ABD ekonomisinde son
donemde gorulen guclu sinyallerin
ardindan piyasalar tarafindan 2016'nin
Aralik ayinda FED'in faiz artirrmina kesin
gozUyle bakiliyordu. FED piyasalarn
yaniltmadi ve Aralik ayi toplantisi
sonrasinda 25 baz puanlik faiz artisina
gitti.

FED'in aciklamasinda, 2017 icin
piyasalarin beklentisi olan 2 faiz artisi
yerine 3 faiz artisi beklentisi yer ald.
Bu durum dolarin son yillardaki tarihi
seviyelerine ylkselmesine yol acti. Petrol
ve emtia fiyatlarindaki toparlanma AB
ulkelerinde enflasyonun yukari yonli
hareket etmesine yol acti. Son olarak

Kasim ayinda %0,6'ya yUkselmesiyle
birlikte, enflasyon AB’nin hedef olarak
belirledigi %2'ye bir adim daha yaklasti.

Avrupa Merkez Bankasi (AMB) ise
Aralik ayindaki toplantisinda Mart
2017'de sona ermesi beklenen aylik 80
milyar euroluk varlik alim programini
2017 sonuna kadar uzatti. Ancak, Mart
ayindan itibaren varlik alim miktarini 80
milyar eurodan 60 milyar euroya indirme
karar aldi. Enflasyonun hedeflenen
seviyeye ylkselmesiyle birlikte AMB'nin
varlik alim programini sona erdirerek
FED'in yaptigi gibi faiz artisina gidecegi
ongorultyor.

Klresel ekonominin icinde oldugu
yavaslama ile birlikte 2016, petrol ve
emtia fiyatlarindaki disUs ve dolardaki
yukselis sebebiyle dlnya ticaretinin
daraldigi bir yil oldu. DUnya Ticaret
Orgltd’niin verilerine gore diinya ticareti
ilk 10 ayda dolar bazinda %4 daraldi.
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Junyaekonomisi 2U1/de dana
171l DUYUYECEK

Kdresel ekonomi agisindan 2016 zorlu bir yil olarak geride kaldi. 2016 yilinda
petrol ve emtia fiyatlarindaki dusuk seyir, gelismekte olan ekonomilerde
yasanan sikintilar ve kuresel ticaretteki zayiflamanin etkisiyle kiresel ekonomi
2009 yilindan sonraki en disUk bUyumesini gergeklestirdi.

2017 yilinda ise 2016'nin ortalarinda toparlanmaya baslayan petrol ve emtia
fiyatlarindaki baz etkisinin ortadan kalkmaya baslamasi ile birlikte basta petrol
ihracatcisi Ulkeler olmak Uzere, gelismis ve gelismekte olan ekonomilerde
toparlanma yasanmasi bekleniyor. IMF, OECD ve Dinya Bankasi gibi
kuruluslarin hepsinde 2017 yilinda 2016'ya kiyasla 0,3-0,4 puan civarinda daha
yUksek kuresel blylime éngoraltyor.

Kiresel bityiime beklentileri (%)
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Kaynak: IMF Diinya Ekonomik Gérlinim Raporu



FED1aiz artirdl, 201/ 1cin g artis ongorau

& ABD ekonomisinde gelismeler beklentiler

dahilinde ilerliyor. Piyasalar tarafindan 2016'nin
Aralik ayinda FED'in faiz artirimina kesin gozuyle
bakiliyordu. FED piyasalar yaniltmadi ve Aralik
ay! toplantisi sonrasinda 25 baz puanlik faiz
artisina gitti. Ancak, FED'in faiz artisindan daha
cok 2017 yilina iliskin beklentileri asil Gnem arz
eden konuydu. FED bu konuda piyasalari sasirtti
ve 2017 yiliicin EylUl ayinda iki olan faiz artisi
beklentisini Aralik ayinda Uce yukseltti. Boylelikle,
dolar endeksi Aralik ayinda tarihin en ytksek
seviyelerini gordu.

Dolar endeksi
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£ Beklentiler, 2017 yilinda dolarin giiclenmeye

devam edecegi yonunde. Trump'in insaat ve
altyapi yatirmlarina yonelecegi ongorusuyle
2017'de daha agresif bir sekilde bliytmesi
beklenen ABD'de faiz artirimlari ifade edildigi
sekilde 3 defa gerceklesebilir. Ancak sunu da
hatirlamakta fayda var; 2016 basinda FED'in 4 kez
faiz artiracagi bekleniyordu, sadece 1 faiz artisi
gerceklesti.
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AMB varik alim programini uzatt!,
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Petrol ve emtia fiyatlarindaki
toparlanmayla birlikte AB
ulkelerinde enflasyon yukari yonla
hareket etmeye devam ediyor. Son
olarak Kasim ayinda enflasyonun
%0,6'ya yukselmesiyle birlikte
AB'nin hedef olarak belirledigi
%2'ye bir adim daha yaklasti. AMB,
Aralik ayindaki toplantisinda Mart
2017'de sona ermesi beklenen
aylhk 80 milyar euroluk varlik alim
programini 2017 sonuna kadar
uzattl. Ancak, Mart ayindan itibaren
varlk alim miktarini 80 milyar
eurodan 60 milyar euroya indirme
karar aldi. Enflasyonun hedeflenen
seviyeye yukselmesiyle birlikte
AMB'nin varlik alim programini
sona erdirerek FED'in yaptigi gibi
faiz artisina gidecegi ongorullyor.

2017 icin, FED'in agresif faiz artisi
politikasina gitmesiyle

euro-dolar paritesinin 1'e
yaklasmasi ve ardindan AMB'nin
harekete gecmesiyle euronun
tekrar glclenmesi bekleniyor.



PELT0IVe emtia flyatiar toparianiyor

Brent Petrol (USD/Varil)
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Kaynak: investing.com

& OPEC uyesi Ulkeler Kasim ayinin sonunda Viyana'daki toplantida ham petrol arzinin gunluk
1,2 milyon varil dusuruilerek 32,5 milyon varile indirilmesi konusunda anlasma sagladi. OPEC
Uyesi ulkeler 2016 yih icinde bircok kez toplanmis ve bu toplantilarin etkisiyle petrol fiyatlarinda
dalgalanmalar yasanmisti. Ancak, Haziran ayindan bu yana 40-50 dolar bandinda seyreden petrol
fiyatlarinin, varilan anlasma neticesinde 50 dolarin Gzerinde kalici sekilde kalmasi bekleniyor.
OnlUmiizdeki dénemde petrol fivatlarinin asil belirleyicisi ise Uye (lkelerin varilan anlasmaya ne
derece bagli kalacaklari olacak.

Emtia Fiyat Endeksi (2014 Ocak=100)
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Kaynak: Dlinya Bankasi

Emtia fiyatlari da petrol fiyatlarina benzer sekilde 2016 yilinda en diusUk seviyelerini gordikten
sonra tekrar yukselise gecmeye basladi. Ancak, demir, nikel, bakir gibi bircok metal grubunda
fiyatlar fiyati hala 2014'Un gerisinde seyrediyor. Kdmur fiyati ise son donemde hizli bir sekilde
ylkselerek 2014 fiyatlarinin da Uzerine ¢cikmis durumda.

Bakis 5 - 2017 n



[Icaretie daraimanin Son cermie

4

2016 tipki 2015 gibi petrol ve emtia
fiyatlarindaki disUs ve dolardaki yukselis
sebebiyle dunya ticaretinin daraldigi bir
yil oldu. Diinya Ticaret Orglti'nin ilk 10
aylik verilerine gore dunya ticareti dolar
bazinda %4 daralarak 15,8 trilyon dolara
geriledi. Ancak, bu gerilemenin siddeti
son aylarda hiz kesmeye basladi.

ilk 6 ayda diinya ticaretindeki daralma
%5,5 seviyesindeydi. Petrol ve emtia
fiyatlarindaki toparlanmayla birlikte
kuresel ticaretin 2016"y1 16 trilyon dolar
civarinda kapatmasi ve 2017'de tekrar
artisa gegcmesi bekleniyor.

Ulke bazinda bakildiginda, ilk 10 ayda
ABD'nin ihracati %4,6 gerilerken, ithalati
ise %4 dusus yasadi.

Ayni dénemde AB'nin ihracatinda ve
ithalatinda sirasiyla % 1,2 ve %0,7'lik
gerileme yasanirken, Rusya'nin ihracati
%21,9, ithalatt %2,7 darald.

ilk 11 aylik veriye gore ise Cin'in ihracati
%74, ithalati %6,2 geriledi.

2016 diinya ticaretinde diisusler

ihracat
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%-21,9
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Kaynak: Diinya Ticaret OrgUti
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Turkiye ekonomisi 2016'nin ilk yarisinda
oldukca basarili bir performans sergilerken,

yilin ikinci yarisinda yasanan gelismeler bu
basarili performans Gzerinde baski olusturdu.

2016'nin ilk yarisinda petrol ve emtia
fiyatlarinin bir dnceki yila gore dislk seyri
cari acikta ve enflasyonda pozitif etki
yaratirken, ayni donemde gerceklesen
%4,5'lik blydme ile Tarkiye, dinyada en
hizli bayUyen ulkeler arasinda yer almisti.
Ancak, yil genelinde Ulkede yasanan teror
saldirilar, darbe girisimi ve Rusya ile yasanan
siyasi kriz neticesinde Turkiye'ye gelen
turist sayisinda ciddi dususlerin yasanmasi
ve bu ulkeye ihracatin azalmasi, Turkiye
ekonomisini hem buylime hem de cari acik
acisindan olumsuz etkiledi.

Bayram tatillerinin de dokuzar gtin olmasi
sanayi Uretiminin gerilemesine yol acti ve
27 ceyrektir Ust Uste surdlrdigu buylume
performansi sona ererek, Turkiye ekonomisi
% 1,8 klculdd.

TUIK, Uglinct geyrek biyime rakamlarini
aciklarken GSYIH hesaplamalari tGzerinde

uzun suredir calistigi ESA-2010 sistemine
gore revize calismalarini da duyurdu.
Aciklanan yeni blyume serilerinde
yatirimlarin ve insaatin pay!i artarken,
gecmis hesaplamalarda GSYIH verisine
dahil edilemeyen alanlarin da eklenmesi
sebebiyle Turkiye'nin gegmis doneme iliskin
GSYiH buyuklikleri ve bliyime oranlari
artis gostermis oldu. Boylelikle, Turkiye'nin
2010-2015 donemi ortalama blyume orani
%5,2'den %74'e yukselirken, 2015 yilinda
kisi basina dusen gelir ise 9.257 dolardan
11.014 dolara yukseldi.

Yapilan revizyona ragmen 2016 nin ilk ¢
ceyreginde Turkiye ekonomisinin %2,2
buylUme gostermis olmasi, yilsonunda
hedeflenen %3,2'lik rakama ulasiimasinin
zor oldugunu gosteriyor. 2016 yilinda net
ihracat, turizsnde yasanan kayiplarin yani
sira Rusya ve Irak basta olmak Uzere
cevremizdeki Ulkelere yaptigimiz ihracatin
gerilemesi sebebiyle blylmeye negatif katki
vermisti. 2017 icin, beklenmedik yeni soklar
gelmemesi durumunda, daha iyimseriz.
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SUyUMede revizyon

TUIK GSYiH hesaplamalarinda Eurostat

ile uyum kapsaminda ESA-2010 sistemine
gecti. AB Ulkeleri s6z konusu sisteme

2014 yilinda gecis yaparken, Turkiye 2 yil
gecikmenin ardindan ESA-2010'a gecmis

oldu. Yeni sistem 3. ceyrek GSYiH rakamiari

ile birlikte aciklanirken, Turkiye'nin toplam
GSYIiH blyiklugu, kisi basina disen milli gelir,
2009'dan sonraki bilylime oranlari ve GSYiH'ye
bagli butlin gostergelerde degisiklik yasandi.

Blyime (%)
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Kaynak: TUIK

5 ©
o o)
®
< N
<
1 I I

I I 2010 2011 2012 2013

Ozetleyecek olursak:

£ 2015 yilinda dolar bazinda GSYiH 720 milyar
dolardan 861 milyar dolara yukseldi.

£ Kisi basina diisen gelir 2015 yilinda 9.257
dolardan 11.014 milyar dolara yukseldi.

£ Kuresel krizden sonraki ddnemde (2010-2015)

buylUme ortalamasi %5,2'den %74'e yukseldi.

& 2002-2015 arasinda ise blylme ortalamasi
%4,8'den %5,9'a yukseldi.
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Yatnmiarn ve insaatn GSYH
cIndex pav arttl

Harcama Yontemine Gore GSYiH Paylan (%) Eski seri 2015 Yeni seri 2015

Tuketim

Devlet harcamalari 15,7 13,9
Yatirmlar 20,4 29,7
Stok degismeleri -2,3 -1,4
Mal ve hizmet ihracati 28 23,4
Mal ve hizmet ithalati -30,9 -26
GSYiH 100 100

£F Yeni seri ile eski seri arasindaki en énemli farklilik, GSYIH hesaplamasinda alt kalemlerinin toplam
icerisindeki paylarinin (cari fiyatlarla) degismesi oldu. Yeni seride, yatirimlarin payi artarken, tiketim,
devlet harcamalari ile mal ve hizmet ihracati ve ithalatinin paylari geriledi. Bu da, gegcmis bliylime
rakamlarinin farklilasmasina sebep oldu.

i Yeni seride (pay olarak), tiketimin 8,7 puan ile en fazla dusus yasayan kalem oldugu gorullyor.
Tuketimin ardindan payi en cok disen kalemler ihracat ve ithalat oldu. Mal ve hizmet ihracatinin GSYIH
icindeki payl %28'den %23,4’e gerilerken, sadece mal ihracatinin payi ise %20den % 16,6"ya geriledi.
Yatirimlarin payi ise 9,3 puan artti ve %29,7 oldu.

& Uretim yontemine gore bakildiginda ise, revizyonla birlikte tarim ve hizmetlerin payi gerilerken, imalat
sanayi ve insaatin payinin arttigini gértyoruz. Imalat sanayindeki artis 1,1 puan ile sinirli kalirken,
insaattaki artis 3,8 puan ile dikkati ceken baslica degisim oldu.
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JVPCekItanminienn revize
eCimes gerexiyor

& Biiyimede yapilan revizyonla birlikte toplam GSYiH rakami eski seriye gore artis gosterdigi icin
Ekim ayinda revize edilen Orta Vadeli Program’daki (OVP) GSYIH'ye oranli gostergeler ve hedeflerin
de revize edilmesi gerekiyor.

Cari Acik / GSYiH (%)

5,0 £ Yeni seriile birlikte cari acik
GSYiH orani 2015'te %4,5'ten
%3,7'ye geriledi. OVP'ye gore
2016 ve 2017 hedefi %4,3

4,0 ve %4,2 idi. Dolayslyla, yeni

4,5
4,3 4,2
3,9
3,7

3,6 35 3,5 seriye gore 2015 yilinda oldugu

3, 3.3 gibi Gnimuzdeki yillarda da cari
3,0 acik / GSYiH orani rakamlarinin

3 asagi yonlu revize edilmesi
9 gerekiyor.
2,0

2015 2016 2017 2018 2019

4,5

o1

o
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MW Eski seri W Yeni seri

Biitce Acigi / GSYiH (%)

2,0
1.8

& Tarkiye'nin milli geliri revize
ile arttigi icin butce aciginin

1,9

1,6 1,6 1.6
1.6 4 GSYiH'ye orani da 2015'te
1,4 12 1.3 . 1.3 %1,2’den % 1'e gerilemis oldu.
1,2 ' o 1.1 Onumuzdeki sene ise OVP'de
1,0 . hedef olarak belirlenen miktarda
0,8 butce acigl verilmesi durumunda,
06 bitce aciginin GSYiH'ye orani
0.4 %1,9 yerine %1,6 seviyesinde
0'2 olacak.
0,0
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2/ CEyreKen sonra KUGUIdUK
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ik iki ceyrekte Turkiye ic tiiketim agirlikli
buyUrken, net ihracat bUyUmeye negatif

katki vermisti. Uclincl ceyrekte ise hem ic
tketim hem de net ihracat blylumeye negatif

[l]

Turkiye ekonomisi Gglncu ceyrekte % 1,8 =
kUculdu. Boylelikle, Turkiye'nin 27 ceyrektir
aralksiz strdlrdigu blyume trendi sona

i

ermis oldu.
Usiincii ceyrekteki kiiciimede turizmde katkr verdi. DorduncU ceyrekte, Hikimet
o tarafindan atilan yapisal reform adimlari ve
yasanan kayiplar ve bayram tatillerinin uzun . . .
siirmesi etkili oldu. Darbe girisimi. terér aciklanan paketlerle birlikte bayumenin tekrar
olaylar ve Rusya ilé a anagn ksrizir; etkisiyle canlanmasi ve yilsonunu %32,6 civannda
v v vas Y kapatmasi bekleniyor.

yilbasindan itibaren azalan turist sayisi,
Ucuncu ceyrekte de ciddi oranda dustu ve
hem turizm geliri agisindan hem de sektorin
kUculmesinden oturu diger yan sektorleri

de etkilemesinden dolayr ekonomi daralma

yasadi.
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SSizZIkte tUrizm etkisi sepenivie artis yasand

Tarkiye'de issizlik orani kiresel krizden bu yana
ortalama %9 seviyesinde seyrediyor. Ancak
son yillarda issizlik oranlarinda yukari yonlu
bir hareket s6z konusu. 2014 yilinda ortalama
%29,9 olan issizlik orani 2015 yilinda %10,3'e
yukseldi. 2016'da ise issizlik orani Haziran ayina
kadar 2015'e kiyasla dusUk seyrederken, yaz
aylarinda turizmde yasanan sikintilar sebebiyle
2015'in Ustlne ¢ikmaya basladi. Son olarak
EylUl ayinda issizlik orani % 11,3 ile 2015'in 1
puan Uzerinde seyretti.

issizlik Orani
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9,5
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8,0
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—4—2015 —=—2016

isgiiciine Katilma Orani (%)
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51,0
50,5

50,0

Ocak Subat Mart Nisan

Mayis

—4—2015 -—f=—2016

Turkiye'de son 3 yildir issizlik orani ytkselirken
ayni zamanda yeni istihdam da yaratilmaya
devam ediliyor. 2015 yilinda Turkiye'de 806
bin kisiye istihdam saglanirken, 2016'nin ilk 9
ayinda, 2015 sonuna kiyasla saglanan istihdam
1,1 milyon kisiye ulasti. Turkiye'nin birgok
Ulkeye kiyasla daha fazla istihdam yaratmasina
ragmen issizlik oranlarinin ylUkselmesinde,
isglicline katilma oraninin her gecen yil artiyor
olmasi etkili oldu. 2016 yilinda isguclne katiima
orani gecgen yila kiyasla ortalama 0,7 puan daha
yukarida seyretti.

Haziran Temmuz Agustos  EylUl

52,8
52,7 52,6

Haziran Temmuz Agustos  Eylul



Merkez bankas rezervier geriivor

£ Merkez Bankasi'nin (TCMB) rezervleri
simdiye kadarki en yUksek duzeyi
olan 136 milyar dolara Aralik 2013'te
ulasmisti. Sonraki strecte dolarin diinya
genelinde deger kazanmaya baslamasi
ile birlikte, Turkiye'den sermaye cikisi
yasanmasinin etkisiyle rezervler
kademeli olarak disUse gecmis, ancak
2016 basindan bu yana artis egilimine
girmisti.

Merkez Bankasi rezervi (milyar dolar)

160,0
140,0
120,0
100,0
80,0
60,0

40,0

& Gectigimiz 2 ay boyunca doviz kurlarinda

yasanan sert dalgalanmalar sebebiyle
TCMB'nin rezervleri 11,3 milyar dolar
gerileyerek 123 milyar dolardan 111,7
milyar dolara dustu.

Gectigimiz 1 yil boyunca ise toplam
rezervler bir onceki yilin ayni ayina
gore 1,8 milyar dolar azalmis oldu. Bu
donemde altin rezervi 3,1 milyar dolar
azalirken, brut doviz rezervi 1,3 milyar
dolar artti.

135,96
123

20,0 m el P~ ——

2010 2011 2012

2013

2014 2015 2016

e Altin Rezervi e Bt DOviz Rezervi e Toplam Rezervler
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dUSUS ie asadi incl

2014 ve 2015'te yuksek seviyelerde seyreden enflasyon, 2016'nin basinda
dUsUs egilimine girmisti. Ancak, Haziran ayindan itibaren gida fiyatlarinin
yUkselmesiyle birlikte enflasyon tekrar yukariya ¢ikarken, sonraki donemde
yine gida fiyatlarindaki gerilemenin etkisiyle tekrar dusus egilimine girdi.
Gidanin enflasyon sepetindeki agirhginin yaklasik %24 seviyesinde olmasi
sebebiyle gida fiyatlarindaki oynakligin enflasyon Uzerinde belirleyici
etkileri oluyor. 2016'nin ikinci yarisindan itibaren petrol ve emtia fiyatlarinin
toparlanmasi enflasyon Uzerinde yukari yonlU baski olustururken, son
donemde TLnin dnemli oranlarda deger kaybetmesiyle birlikte onumutzdeki
glnlerde enflasyonun tekrar yukariya ¢cikmasi bekleniyor. Ancak, doviz
kurlarindan kaynakli etkinin onimuzdeki yil icerisinde gorulmesi bekleniyor.

2017'nin ilk aylari gerek doviz-faiz gerek reel piyasa anlaminda sikisik gecebilir
ancak ozellikle ikinci yarida piyasalarin daha sakin olacagini bekliyoruz.

Enflasyon (%)
10,00 9,58
9,50
9,00
8,60
8,00
7,50

7,00

6,50

6,00
Ocak Subat Mart Nisan Mayis Haziran Temmuz Agustos Eylul Ekim Kasim
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Lal aclk artisa gect

Cari Acik / GYSIH (%)

65 42
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55
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5,0 47 i
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2014 2015 2016

Kaynak: TUIK, TCMB

5 2016 basinda, duslik petrol fiyatlari sebebiyle cari acigin yilsonunda diisecedi ve dolarda
ciddi bir artis olmayacagd varsayimiyla birlikte cari acik / GSYiH oraninin da diisecegi
beklentisi hakimdi. Ancak, yil icinde yasanan teror olaylarinin etkisiyle turizmde
yasanan kayiplar cari acik (izerinde negatif baski olusturdu. ilk 10 ayda sadece turizm
gelirlerindeki kayip 74 milyar dolar oldu. Bunun yaninda petrol fiyatlarindaki disuk
seyirden kaynakli baz etkisi de EylUl ayindan itibaren sona erdi ve Aralik ayinda negatife
dondu. Yani petrol fiyatlar artik uzun bir stre bir dnceki yilin Uzerinde seyredecek. Bu da
cari acigin onumuzdeki donemde artmaya devam edecegi anlamina geliyor.

Son olarak Ekim ayinda yilliklandiriimis bazda cari acik 33,8 milyar dolara yUkseldi. 2015
sonunda bu rakam 32,3 milyar dolardi. Tahminlere gore cari acigin artisini sirdurerek
yil 35 milyar dolar civarinda kapatmasi bekleniyor.

5 Yeni GSYiH serisiyle birlikte cari acigin GSYiH'ye orani da degismis oldu. Eski seriye
gore 2015 yilinda cari acik / GSYiH orani %4,5 seviyesinde iken yeni seride GSYiH'nin
yukselmesi ile birlikte %3,7"'ye geriledi. 2016 icerisinde yeni seri baz alindiginda en
dUsiik oran ikinci ceyrekte %3,4 ile gorildi. Uciincli ceyrekte cari acigin artmasiyla
birlikte %3,8"e cikan oranin yilsonunda %4,1 seviyesinde olmasi bekleniyor.
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/Ulbda dis ticaret acidrdustik ener)

lyallar

) 142,6
Ihracat

143,8

) 198,6
Ithalat

207,2

Hacim
Dis
Ticaret - o6
Aco [ o4
0 100 200 300

M 2016 M 2015
*Degerler milyar dolardir.

Kaynak: TUIK, GTB

sayesinde gerlec

341,2

351

400

2016 yilinda ihracat, %0,8 azalarak 142,6
milyar dolara geriledi. Miktar bazinda ise
ihracat %4,1 artis gosterdi.

ithalattaki daralma ise ihracattan daha
fazla oldu. 2016'da ithalat %4,2 azaldi ve
198,6 milyar dolar oldu.

Ithalattaki gerilemenin ihracattan fazla
olmasilyla birlikte dis ticaret acigi da
gerilemis oldu. Bu donemde dis ticaret
acigl % 11,7 diserek 56 milyar dolara
indi. Boylelikle, 2015 yilinda %69,4 olan
ihracatin ithalati karsilama orani da 2,4
puan yukselerek %71,8 oldu.

Gectigimiz sene ihracatin ve ithalatin
daralmasinda petrol ve emtia
fiyatlarindaki disusun etkisiyle birim
fiyatlarin gerilemesi etkili oldu. ihracatin
kg basina degeri 2015 yilinda 1,44
dolar iken, 2016'da 1,37 dolara dustuU.
Yine ithalat fiyatlari da 6zellikle petrol
fiyatlarindaki disuk seyirden oturd
ciddi oranda geriledi. Bu faktor, petrol
ithalatcisi bir tlke olan Turkiye'nin dis
ticaret acigindaki gerilemede en buyuk
rold oynamis oldu.

ihracat ve ithalatin diismesinde bir
diger unsur dolarin dinya genelinde
yUkselmesi olurken, ihracatta Rusya
ile yasanan kriz ve cevre Ulkelerdeki
catismalar da dusurlcu etki yapti.



/Ulbadanracal neden dustu?

1. ihracat fiyatlanndaki diisiis

e Petrol ve emtia
fiyatlarindaki dusUs
sebebiyle gecen sene
oldugu gibi bu sene de
ihracat fiyatlari dustu.

e Gectigimiz sene kg basi
ihracat degeri 1,46 $ iken,
bu sene 1,37 $ oldu.

Kayip: 3,5 milyar $

2. Rusya ve Irak 3. Dolardaki degerlenme

e Rusya ile yasadigimiz
kriz ve Irak’ta yasanan
catismalar sebebiyle bu
ulkelere ihracatimiz ciddi
anlamda geriledi.

e 2016'da Rusya'ya
ihracatimiz %57 Irak’a
%19 geriledi.

Rusya’ya kayip: 1,9 milyar $
Irak’a kayip: 1,1 milyar $
Libya’ya kayip: 500 milyon $

Gectigimiz sene oldugu
gibi bu sene de dolardaki
degerlenme sebebiyle
ihracatimiz geriledi.

Parite kaybi: 1,5 milyar $

Bu kayiplar yasanmasaydi 2016 yilinda

ihracatimiz %0,8 azalmak yerine %5 artacakti

Kaynak: TIM




MalInracall - Ukeler

5 2016 yilinda en fazla ihracat gerceklestirdigimiz ilk 10 Ulke arasinda isvigre yerini
Hollanda'ya birakti. Diger Ulkeler arasinda ise siralamada degisiklik yasandi. Irak
2015'te en fazla ihracat yaptigimiz Gglncu dlke iken, 2016'da dordunculige geriledi.
Yerini ise Italya aldi. Birlesik Arap Emirlikleri (BAE) ve Iran ise ikiser sira birden
yukselerek yedinci ve sekizinci oldu. Ispanya ise 1 sira geriledi ve dokuzuncu oldu.

En fazla ihracat yaptigimiz ilk 10 Ulke arasinda ihracatimizin azaldigr tek Ulke Irak
olurken, ihracat artiran Ulkeler arasinda en fazla artisi %35,6 ile Iran ve % 13,7 ile
Hollanda yakaladi.

iran, BAE ve ingiltere'ye ihracatin artmasinda altin etkili oldu. Altint hari¢ biraktigimizda
2016'da Iranin ihracati %0,1 artarken, BAE'ye ihracat %4,9, Ingiltere'ye ihracat ise
%8,3 gerileme yasadi. AB Ulkelerine ihracat artisinda ise otomotiv sektori belirleyici
oldu.

Ulke 2015 2016* Degisim (%)
Almanya 13.417 13.986 4,2
ingiltere 10.556 11.649

italya 6.887 7593

Irak 8.550 7583

ABD 6.396 6.636

Fransa 5.845 6.019

BAE 4.681 5.078

iran 3.664 4.969

ispanya 4.742 5.004

Hollanda 3.155 3.589

Kaynak: TUIK + TiM verileri (Degerler milyar dolardir.)

*2016 yil toplami



Tunstsayist i 11 ayda 10,/ milyon azald

5 Turkiye'de yasanan teror olaylari

ve Rusya ile yasanan kriz Ulke 2015 2016 Degisim (%)  Fark (Kisi)

sebebiyle yilbasinda yapilan turizm

sektérindeki daralma tahminleri Almanya 5.403 222 3.761.584 -30,38 -1.641.638

maalesef gercege donusti. ilk 11

ayda Turkiye'ye gelen turist sayisi Glrcistan 1.760 938 2.041.897 15,96 280.959

%30,9 geriledi. Gelen turist sayisl

10,7 milyon kisi azalarak 24 milyona ingiltere 2475586  1.681.991 -32,06 -793.595

dustu. Ayni donemde, turizmde en

buyuk rakiplerimiz olan ispanya'ya iran 1.591.490 1.559.714 -2,00 -31.776

giden turist sayisi %10,2 artarak

67 milyon kisi olurken, ilk 9 ayda Bulgaristan 1.683.474  1.559.432 -737 -124.042

Yunanistan'a giden turist sayisi

ise %3,9 artis gosterdi. Boylelikle, Ukrayna 678518 1014215 49,48 335.697

turist sayisinda Yunanistan Turkiye'yi

geride birakmig oldu. Hollanda 1199.502  880.976 -26,55 -318.526
& Yinilk 11 ayinda kisi sayisi

bakimindan en yuksek kaybi 2,8 Rusya 3.623.518 822.159 77,31 -2.801.359

milyon kisi ile Rusya'da yasadik.

Rusya'yi 1,6 milyon kisi ile Aimanya Azerbaycan 567.886 564.748 -0,55 -3.138

ve 793 bin kisi ile Ingiltere izledi.

Ayni donemde Ukrayna'dan gelen Yunanistan 696.166  546.274 [EEEEIEE -149.892
turist sayisi 336 bin, Gurcistan'dan

gelen turist sayisi ise 281 bin kisi
artis gosterdi.

Kaynak: Kultur ve Turizm Bakanligi Kisi Sayisi, Ocak-Kasim

& Turist sayisinda yasanan kayiplar, Turkiye'nin turizm gelirlerini de ciddi anlamda etkiledi. Turizm gelirleri
2016'nin ilk 10 ayinda bir dnceki yila gore %30,1 azalma (72 milyar dolar) gosterdi. Trendin bu sekilde
devam etmesi durumunda, 2015 yilinda 26,6 milyar dolar olan turizm gelirlerinin 2016 yilinda yaklasik
8 milyar dolar dususle 18,6 milyar dolar duzeyine dismesi bekleniyor. 2016'nin ilk 10 ayinda turizm
gelirlerindeki dlsts yasanmamis olsaydi, cari acik ayni donemde 26,5 milyar dolar yerine 17,9 milyar
dolar olacaktl. Yani gecen seneye gore cari aclk %6 artis yerine %28 azalma gosterecekti. Turizm
gelirlerindeki dlsUts ayni zamanda Turkiye'nin blydme performansini da negatif yonde etkiledi.
Turizmdeki kayiplarin en yogun yasandigi Gglncu ¢eyrekte Turkiye ekonomisi % 1,8 kdgultrken,
turizmdeki kayiplarin bdydme Gzerindeki etkisi -1,9 puan oldu. Yani Gglncu geyrekte turizmde kayiplar
yasanmamis olsaydi Turkiye blylUmeye devam etmis olacakti.
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[0MB 2014Tenbu yana ik kez faiz artircl

TCMB Faiz Oranlan (2016-Giincel)
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£ TCMB Mart ayindan bu yana faiz koridorunun (ist bandinda 7 kez indirime gitmisti. Sonrasinda
Ekim ayinda herhangi bir aksiyon almayan TCMB, Kasim ayinda déviz kurlarinda yasanan sert
ylkselislerin etkisiyle 2014 yili basindan bu yana ilk defa faiz artirmina gitti. En son Subat 2015'te
%75 seviyesine indirilen politika faizi o tarihten bu yana degismemisti. Kasim ayinda TCMB politika
faizini 50 baz puan artirirken, ayni zamanda Mart ayindan itibaren %10,75 seviyesinden %8,25
seviyesine inen koridorun Ust bandini da 25 baz puan artirarak %8,5'a yukseltti.

& 2016 baslarinda %9'lar seviyesinde olan agirlikli ortalama fonlama maliyeti (AOFM) de yapilan faiz
indirimleriyle birlikte son donemde %773 seviyesine gerilemisti. Ancak, Kasim ayindaki faiz artisina
paralel olarak %8,28 duzeyine yukselerek Haziran ayindaki seviyesine geri donmus oldu.

Beklentiler, kisa ve orta vadede doviz kurlarindaki yukari yonlu hareketin devam edecegi ve
TCMB'nin ilave faiz artirimlarina devam edecegdi yonunde.



Plyasa faizienndexi asadl yoniu narexet
([BKrar yukartya donenir

Kredi faiz oranlan (aylik ortalama)
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Kaynak: TCMB

5 TCMB'nin son dénemde attigi faiz indirimi adimlariyla birlikte piyasa faizlerinde de bir disiis
gorullyor. Ancak, bankalarin mevduat faizlerinin ylksek seyri ile Turkiye'nin risk priminin
ozellikle 15 Temmuz surecinden sonra yukselmesinin etkisiyle bu dusus oldukca sinirl kalmis
durumda. Piyasa faizlerinde son donemde gorulen s6z konusu asagi yonlu hareket ise ticari
kredilerde, tuketici kredilerine gore daha keskin yasanmis durumda.

& Faiz indirimlerinin basladigi Mart ayindan bu yana ticari krediler 2,9 puan, tiketici kredileri ise
1,7 puan dusus gosterdi.

§ Son olarak, tuketici kredileri faizleri ortalama % 14,8, ticari kredi faizleri ise ortalama % 14,5
seviyelerinde seyrediyor.

& TCMB'nin énimiizdeki dénemde faiz artinmlarina devam etmesi ile birlikte piyasa faiz
oranlarinda gorulen dusus egiliminin sona erecegi ve tekrar yukselise gecebilecegi tahmin
ediliyor.
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pankaclik Sextorunde karliik artarken
[akiDe dusme oraniarnda artis yasaniyor

Mevduatin Krediye Doniisiim Orani Takibe Diisme Orani (%)
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Kaynak: BDDK Kaynak: BDDK

Bankacilik sektorintn aktif blydkligu 2016'da artmaya devam etti. Sektortn aktif blyukligi 2016
yili GglincU ceyregi itibariyle 2015 sonuna kiyasla %75 artis gostererek 2,5 trilyon TL oldu. Bankacilik
sektorunun toplam kari da 2016'nin ilk 3 geyreginde gecen yilin ayni donemine gore %54,7 artarak 29
milyar TL oldu.

Bankalarin bilancolarinin artis gostermesine paralel olarak kullandirdiklari kredilerin ve topladiklari
mevduatin da her gecen yil arttigini gortyoruz. Ancak, gectigimiz 7 yil boyunca kredilerin blylime
hizi mevduat blUyUme hizindan daha fazla seyretti. Dolayisiyla, kredi mevduat oranlarinda bozulmalar
meydana geldi. 2010 yilinda bu oran 0,85 duzeyinde iken simdi 1,2'ye ylkselmis durumda. Bu oranin
her gecen vyil artis gosteriyor olmasi bankalarin ontimuzdeki donemde kredi vermekte daha az istahli
olacagi anlamina geliyor.

5 Bankacilik sektorindeki bir diger sorunlu gosterge ise takibe diisme orani. Kiresel krizden sonra birgok
firmanin batmasi ya da batma noktasina gelmesiyle birlikte takibe disme orani 2010 yilinda %3,66
seviyesinde seyretmisti. 2011'de yasanan toparlanmayla birlikte %2,7 seviyesine disen oran bu tarihten
sonra artisa gecti ve son olarak 2016 Eylul ayinda %3,32 seviyesine yukseldi. Bu oranin yukselmeye
devam etmesi bankacilik sektorl acisindan ilerleyen donemde sorun teskil edebilir.
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& Tirk bankacilik sektoriiniin sermaye yeterlilik orani, 2016 Gclnci ceyreginde, 2015 sonuna
kiyasla 0,47 puan artisla % 16,03 seviyesine yukseldi. Bankalarin 6z kaynaklarinin risk agirlikli
varliklarina bolinmesiyle elde edilen sermaye yeterlilik orani 2010 yilinda % 18,97 seviyesinde
iken, 2013 yilinda % 15,28 ile en dusuk seviyesini gormustu. Sermaye yeterlilik oraninin 2016'da
yukselmesinde, bankalarin 6z kaynak miktarinin gectigimiz yilsonuna kiyasla %9,8 yukselmesi
etkili olmustu. Ayni donemde risk agirlikli varliklarin miktari ise %6,6 artis gostermisti. Oranlarin bu
yonde degismesinde, yil icerisinde BDDK tarafindan sermaye yeterliliginin yeniden élcilmesine dair
degisikligin de etkisi oldu. 2016'da sermaye yeterlilik orani en ylksek olan banka grubu %16,74 ile
yabanci bankalar olurken, bu oran ozel yerli bankalarda % 15,16, kamu bankalarinda % 16,42 oldu.
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Buylume

U1/ nasl sonianir?

Dis Ticaret

2017'de 2016'da oldugu
gibi kamu harcamalari
blylumeye yuksek
oranda katki verecek.

Kamu yatirmlarinin yani
sira acgiklanan reform

ve tesvik paketleriyle
birlikte 6zel yatinmlar da
2017'de hiz kazanabilir

2017'de ihracat ve ithalat
fiyatlari tekrar yukari
yonlu hareket etmeye
baslayacak. Dolayisiyla,
deger bazinda ihracat ve
ithalatta artis gorulecek.

Rusya ve Irak kaynakli
kayiplar telafi edilecek.
Bunlarin yaninda petrol
fiyatlarinin yukselmesiyle
birlikte petrol ihracatgisi

ulkelere olan ihracatimiz
da artisa gegecek.

2016 yilinda Rusya ve Irak gibi ithalatta ise petrol
pazarlara yasanan onemli oranlarda fiyatlarindaki artisin
ihracat kayiplari 2017'de telafi edilecek. etkisini gormeye

Ayrica turizmde de beklendigi olclide baslayacagiz. Ayrica, i¢
olmasa da bir toparlanma yasayacagiz. tuketimdeki canlanmayla
Dolayisiyla, 2017'de net ihracat birlikte ithalatimizda da
blylumeye pozitif katki verecek. artis gorecegiz.

2017 biiyime
beklentisi
’ yuzde 3,8

Piyasalar (yil ortalamasi)

2017 dis ticaret beklentisi

ihracat 1 53 milyar dolar
ithalat 209 milyar dolar

Dolar/TL :3,5
Euro/TL :3,6
Euro/ Dolar: 1,03
Petrol :65$

Issizlik Cari Acik

%10,5| 36

(yil ortalamasi) (milyar dolar)




Kuresel piyasalar dinya ekonomisinin 2017'nin 2016'ya kiyasla
daha basaril bir yil olacagl konusunda hemfikir. Bu fikrin
arkasinda ise yukselise gecen petrol ve emtia fiyatlari ile birlikte
petrol ihracatcisi Ulkelerin ekonomilerinin toparlanacak olmasi
ve kuresel ticaretin 2 yillik gerilemenin ardindan tekrar yukselise
gececegi beklentileri yatiyor. IMF, OECD ve Dlnya Bankasi gibi
kuruluslarin hepsinde 2017 yilinda kuresel buyamenin 2016'ya
kiyasla 0,3-0,4 puan civarinda daha yuksek olacagi ongoruluyor.
2017 icin kuresel piyasalarda gortlen en onemli risk unsuru ise
Trump'in politikalari.

Trump’in insaat ve altyapi yatirimlarina yonelecegi beklentisiyle
2017'de daha agresif bir sekilde bdyimesi beklenen ABD'de faiz
artinmlari beklendigi sekilde 3 defa gergeklesebilir. Bu, teorik
olarak dolarin 2017'de daha da guclenecegine isaret ediyor.
Ancak elbette oyle olup olmayacagini bilemeyiz. Ayrica, Trump'in
basta Cin ve Meksika'ya uygulamayi planladigi korumaci onlemler
de dunya ticareti acisindan énemli bir risk unsuru.

2017 yihinin buyUme acisindan Turkiye icin 2016'dan daha iyi

bir yil olacagi beklentisi hakim. 2017 yilinda ihracat fiyatlarinin
yukselise gegmesi, turizmdeki kayiplarin telafi edilmesi, Rusya ile
yasanan siyasi krizin sona ermesi gibi sebeplerle Turkiye'nin 2017
yilinda net ihracatin guclu katkisiyla daha yuksek oranda buyume
kaydetmesi bekleniyor. Diger taraftan, Hiklimet tarafindan atilan
reform ve tesvik paketi adimlarinin da 2017'nin ikinci yarisinda
Turkiye'de yatirmlari ve tuketimi artirici etki yapmasi bekleniyor.

Bakis 5 - 2017 E



HaKIS hakkinda

KPMG Tirkiye tarafindan Tirkce ve ingilizce olarak hazirlanan ve her (i ayda
bir okuyucularla bulusan KPMG Bakis, Turkiye ve dinya ekonomisindeki temel
makroekonomik gostergelere ve bunlarin 6zet yorumlarina yer veriyor.
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Bakis'in dagitim listesine Uye olmak istiyorsaniz iletisim bilgilerinizi
tr-fmmarkets@kpmg.com adresine gonderebilirsiniz.
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