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Murat Alsan

KPMG Turkiye Baskani

5enel dederiend

Klresel ticarette korumaci egilimlerdeki
katilik 2019 ile birlikte kismen geride
kaliyor. ABD ile Cin'in birinci faz anlasmay!
imzalamaya hazirlandiklari buglnlerde,
uzun suredir hemen herkesin risk
ajandasindaki ilk madde olarak yer alan bu
konu bir sureligine kapaniyor.

Belirsizliklerin adi degisirken kuresel
bdyUme Uzerindeki asagi yonlu baskilar
devam ediyor. Ozellikle gelismis ilkelerin
icinde bulunduklari ve genisletici

para politikalariyla care bulamadiklari
durgunluk, baska diger adimlari gindeme
getirecek. Gelismekte olan ekonomiler ise
yasadiklari yavaslamanin Ustlnden faiz
araclarini kullanarak gelme gayretinde.

Bakis'in elinizdeki bu sayisinda ayrintilari
ile ortaya konan kuresel yavaslama ve
AB'nin i¢ sorunlari artik iyice belirgin
durumda. Brexit arefesinde, Avrupa
Birligi'nin icinden gececegi slreg, en
blyuUk ticari ortagi olmasi hasebiyle
ulkemizi de yakindan ilgilendiriyor. Bu
ticari ortaklik sadece mal ve hizmet
ticaretinden Ote, turizm, sermaye
yatirimlari, borglanma kanallari ve
dogrudan yatirimlari da kapsadigindan
konunun énemi iyice artiyor.

ABD ise 2020ye resesyon endiselerini
geride birakmis ve faiz politikasini
belirlemis bir sekilde giriyor. Ulkede, énce
azil sureci sonra da secimler yeni yilin
ajandasinin ilk maddeleri. Bu iki surec de
kirilgan bir yapida giden siyasi iliskilerimiz
Uzerindeki etkisi agisindan onemle takip
edilecek.

2019 yil boyunca gerek gelismis gerekse
de gelismekte olan ekonomiler faiz
indirimleri yoluyla piyasa kosullarini
rahatlatmaya ¢alisti. Fed dahi, yilin

ikinci yarisi geldiginde sene basindaki
politikasini ylz seksen derece gevirerek
indirim surecine girdi. Buna karsin,
gelismekte olan ekonomiler icin

olumlu olan bu yansimayi 2020 yilinda
gormeyecegiz. 2020 yilinda gelismis Ulke
merkez para otoritelerinin faiz indirimlerine
Fed onculigunde ara verisini gorecegiz.
Bu esnada faiz indirimlerine devam eden
gelismekte olan ekonomilerde sunulan
reel faizin asagi gelmesi kayda deger bir
risk unsuru olarak one cikacak.

Tuarkiye ise 2019 yilini ekonomide yeni
bir dengelenme sureciyle geride birakti.
Bir yandan finansal kirilganligin tedavisi
amaciyla yapisal reform gereksinimleri
gOzle gorulur sekilde ortaya cikarken,
diger yandan jeopolitik riskler fiyatlandi.

Ancak guney sinirlarimiz ve dogu akdeniz
havzasinda olusan donemsel jeopolitik
gerilimler, ekonomide dengelenme
sUrecini aksatmadi.

2020 yilinin genel itibarryla 2019'dan

daha ongorulebilir gegmesini bekliyoruz.
Enflasyon ve faizlerde asagi yonli
hareketin devam edecedi, kurlarda kirilma
beklenmeyen, gliven endekslerinin gorece
toparladigl, kredi buyUmesinin hizlandigi
ve sonucunda ekonomik aktivitenin
yeniden canlanmaya basladigi bir yil
yasamamiz ¢ok olasi.

Yine de Yeni Ekonomi Plani'nda gosterilen
hedeflerin erisilebilirligi cok siki bir

mali disiplin ve buyuk 6zenle yonetilen
jeopolitik streclere bagll. Bu gercevede,
enflasyon ve dusuk reel getiri gibi
gercekler gorece kisa vadede yonetilebilir
seviyede gozukmekle birlikte, uzun vadeli
ve kalici bir kalkinmanin tabani olan issizlik
sorununun ¢o6zUmu icin blyulk gayret

sarf etmemiz gerekiyor. Diger yandan,
%5'lik blylme hedefi icinde cari islemler
dengesini idame ettirmek, bunun igin de
katma degerli Grtn yatinmlarina Ulkece
yonelmek buyuk onem tasiyor.

Bu surece etki edecek baska diger
faktorler de var elbette. Kredi
derecelendirme kuruluslarinin
notlamalari, ihracat performansi, kamu
bltcesi dengesi, para piyasalarindaki
stabilizasyonu saglayabilmek amaciyla
alinan 6nlemlerin yapisi ve yaratacagi
algi, kamu bankalarinin sektor igindeki
dengelere etkisi, yine bankalar tarafinda
tahsili geciken alacaklarin seyri ve
bilangolarin saglamligi bunlardan sadece
birkagt.

Ekonomik istikrarin yeniden tesisi ise yurt
icinde tlketim ve yatirim harcamalarini,
yurt disl kanatta ise hem sermaye
yatirimlari hem de dogrudan yabanci
sermaye girislerini yeniden hizlandiracak
ve mevcut toparlanma surecindeki ivmeyi
gUclendirecektir.

2020 yilinin herkes igin saglikli ve huzurlu
gecmesi temennisiyle,

Keyifli okumalar.
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KUresel exonomide genel gorunum

i+ Kulresel makro goérinim Uzerinde buytk

etki sahibi olan Ticaret Savaslari’'nda tlnelin
sonundaki isik gérindu. ABD ve Cin arasinda
uzun sUredir muzakere edilen Faz-1 anlasmasi
Trump ve Xi Jinping arasinda bir torenle
imzalanacak. Anlasmaya iliskin detaylar hentz
belli olmasa da, gerek gelismis gerekse de
gelismekte olan ekonomilerin ajandalarindaki
onemli bir belirsizlik unsuru ortadan kalkiyor.

Kiiresel biiyiime tahminleri

= Kuresel ticaret hacmi, 2019 yili boyunca

dalgali bir seyir izledi. Korumacilik tedbirlerinin
tetikledigi bu dalgali seyir kiresel blylume
beklentilerinin asagl gelmesine sebep

oldu. Ticaret hacminde yasanan yillik

%2,1'lik daralma, yilin son ¢ ayinda gorece
dengelendi.
(https://www.cpb.nl/en/worldtrademonitor)
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i Ticaretteki bu tablo diinya genelinde sanayi i= Diger yandan, hizmet sektord PMI verisi

Uretiminin de yavaslamasina neden oluyor.
2019 yilinda, G7 tlkelerinden hicbiri pozitif
yillik sanayi Uretimi blyumesi yakalayabilmis
degil. BlUyUme beklentilerinin kiresel kriz
doneminden sonraki en duslk seviyelerde
oldugu dusundldigunde bu trendin surpriz
olmadigi gorulecektir.

Yine de, merkez bankalarinin izledikleri onlem
niteligindeki genisletici politikalar, kiresel
imalat PMI endeksini yilin son iki ayinda

50 seviyesinin Uzerinde tutmayi basardi.
Temmuz ayinda olculen 49,3'lik dip degerin
ardindan duzenli olarak yUkselen endeks, yil
50,1 seviyesinde kapatmayi basardi.

tarafinda hafif asagi yonlu trend devam
ediyor. 2019 yili boyunca, 2018 Subatinda
olcllen 54,8'lik degerin uzaginda seyreden
endeks yili 51,6 seviyesinde kapatiyor. Bu
notada, Ekim 2019'daki 51'lik degerin son
yillarin en disugu oldugunu animsatmakta
fayda var.



Kiiresel satin alma yoneticileri endeksleri (pmi)

56

55

54

53

52

51

50

49

imalat sanayi

Hizmet sektord

2014 2015 2016

2017

2018 2019

Kaynak: https://www.markiteconomics.com/Public/Home/Index?language=en
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2019 yili boyunca piyasalarin elini rahatlatan
ve bir anlamda glven asilayan merkez para
otoritelerinin ise acil durumlarda atabilecekleri
adimlar azaliyor. Bazi guven endekslerinde
donemsel iyilesmeler goze carpmakla birlikte
bu iyilesmenin kaliciligindan bahsetmek igin
henlz hala gok erken.

Kuresel borcluluk tarafinda, IIF'in kiresel borg
gortnUimu veri tabanina gore, 2019'un ilk
yarisi sonu itibariyla 250 trilyon USD'lik seviye
asilarak yeni bir rekor geldi. Genisletici para
politikalarinin etkisiyle buytyen hacmin yil
sonunda 255 trilyon USD seviyesine ulasmasi
bekleniyor.

= Diger yandan, yilin son ceyregi itibariyla 2020

yilinda bir kiresel resesyon yasanma ihtimali
birkag geyrek donem oncesine kiyasla gozle
gorultr sekilde azalmis durumda.

Ticaret hacmi ve sanayi Uretimleri bacaginda
ise olumsuz gérinum devam ediyor. Ticaret
hacminde 2009'dan bu yana goérulen en

sert daralma yasanirken, sanayi Uretimleri
trendin tersine donmesi icin gereken tepkiyi
veremiyor.

Kiresel ticaret hacmi ve sanayi Gretimi (yillik degisimler)
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-7 Indinmiennde moia zaman

ABD Merkez Bankasi, 2019 yilbasindaki = Fedyilsonu itibariyla % 1,75'lik Gst bandin
tutumunu, biraz da politik baskinin etkisiyle vl ekonomik gorinum icin yeterli oldugu
ortasinda degistirdi. Temmuz, Eylil ve Ekim kanisinda ve faiz indirimlerine 2020 yili
aylarinda 25'er baz puan indirim yapan Fed, boyunca ara verecegini net bir sekilde
politika faizini 1,50-1,75 bandina getirdi. ifade ediyor. Diger yandan, Fed'in bilanco

bUyUmesi, yilin son ceyregi itibariyla yeniden
hizlandi ve 4 trilyon USD seviyesini asti.

Fed politika faizleri
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Kaynak: fred.stlouisfed.org

= 2019 yilini %3,8 sanayi buyumesi ile kapatan ABD'de yillik blyimenin %2,3 seviyesinde
gerceklesecegi bekleniyor. % 1,8 seviyesindeki beklenen enflasyon, %3,7 gibi rekor dusuk issizlik
seviyeleri ve artis trendindeki saatlik ortalama Ucretler de Fed'in glncel kararinin arkasinda durmasini
kolaylastiriyor. Yine de, bliyUimenin alt kirllimlarinda devlet harcamalarinin tiketim harcamalarini
neredeyse yakalamis olmasi ekonomik aktivitedeki ivme kaybini gésteriyor.



ABD’de iicretler ve cekirdek TUFE (yillik % degisimler)
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Kaynak: fred.stlouisfed.org

imalat ISM aktivite endeksi ise hafif diisiis i=» ABD'de politik kanatta iki Gnemli ajanda
trendini surdUruyor. Haziran'da 51,7 'lik degerin maddesi yer aliyor. Bunlardan ilki, 2019
ardindan Eylul'de 478 ile dip yapan endeks, yili yill boyunca konusulan ticaret savaslari.
472'lik yeni dip seviyesiyle kapatti. Bu deger, Faz-1 anlasma ile tartismalar yumusamis
2018'in 58 seviyesindeki ortalamasindan gok olsa da 0Ozellikle ylksek teknoloji iceren
uzakta. mallarin ticareti konusu glindeme geldiginde

buglinkinden daha sert tartismalara sahit
olacagiz. Diger 6nemli konu ise, piyasalarin
senatodan donecegini neredeyse kesin bir
sekilde fiyatladigi azil streci. Azil slreci,
mevcut meclis aritmetigi ddsindldiginde
onemli bir degisken olmamakla birlikte, kisa
sureli gerilim ve gerek bolgesel gerekse

de kuresel etkiler yaratabilecek politik
manevralara gebe olabilir.



Avrupada durguniuda care araniyor

i 2019 yil boyunca Avrupa ajandasinin bir

numarall konusu olan Brexit sureci, Johnson'in
secim galibiyetinin ardindan rotasina oturmus
gorunUyor. Halihazirda buylUme ivmesini
yakalamakla ilgili 6nemli sorunlarla bogusan
Avrupa Birligi'nin dntnde artik ayrilik sonrasi

i Birlik ve tyelerinin uzun vadeli biyime

beklentileri ise mevcut durumdan ayrismiyor.
Avro Bolgesi'nde 2020-2024 arasi ortalama
bdydmenin %1,4 olmasi beklenirken bu
rakam Almanya icin %1,3; Fransa icinse % 1,4
seviyesinde.

dUzenlemeleri yapma 6devi bulunuyor.

= Kuresel gorinimun tetikledigi demografik
ve baska diger sebeplerin de derinlestirdigi
durgunluk Avrupa'da ¢dzllemeyen bir sorun
olarak devam ediyor. 2019 yilini %1,16
blyUmeyle kapatmasi beklenen bolgede, ana
oyuncular Almanya’nin %0,54, Fransa'nin ise
% 1,25 seviyesinde blylmesi bekleniyor.

Avrupa yillik reel bitlyiime oranlan (%)
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Kaynak: Eurostat

= Avro Bolgesi ekonomilerinde GSYH blyumesi yilin ikinci yarisinin ardindan %1 seviyesini hig
gecemedi. Bolgede, yillik biylmenin yili %1 seviyesinde tamamlamasi bekleniyor. Bu deger,
gectigimiz yillara kiyasla oldukga zayif. Diger yandan, dncl veriler de umut vadetmiyor. Ocak ay!
disinda 50'nin Uzerinde bir deger almayan Avro Bolgesi imalat PMI endeksi yili 46,3 ile kapatirken ayni
veri Almanya igin 43,7 olarak gerceklesti.



Yilici en dusuk | Yilici en ylksek 2019 Ortalama | 2018 Ortalama
46.3 45.7 50.5 474 55

AB - imalat PM|
AB - Hizmetler PMI 52.8 51.2 53.6 52.7 54.5
AB - Kompozit PMI 50.9 50.1 52.2 51.3 54.6

= Bolgede uguncl 2018'in son déneminde 2'nin altina gerileyen yillik TUFE, 2019 yili boyunca bu
seviyelerde devan etti. Yill %1,3 ile kapatan enflasyonun yil icinde gordigu en yuksek seviye %1,7 ile
Nisan ayl olmustu.

Avro bolgesi yillik enflasyon oranlan (%)
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Kaynak: Eurostat

= Bu ekonomik ortamda Avrupa Merkez Bankasi'nda baskanlik el degistirdi. 2011-2019 déneminde IMF
baskanligi gorevini yariten Fransiz politikaci Christine Lagarde, koltugu Mario Draghi'den devraldi.
ilk toplantisini negatif faiz politikasinin ise yarayip yaramadigi tartisilmaya baslamisken gerceklestiren
Lagarde, genel para politikasi cergevesinin korunacaginin sinyallerini verdi. Blitce dengesi elveren
ulkelerin maliye politikalari ile bolge ekonomisini desteklemesi gerektigini de ifade eden Lagarde’in
onumuzdeki donemdeki ajandasi oldukga yogun olacak.



elSmekTe olan ekonomier DelrsiZIkie

Mucadele edior

i Ticaret savaslarinin tetikledigi kuresel &
yavaslama, gelismis Ulkeler gibi gelismekte
olan Ulke (GOU) ekonomilerini de yaraladi.
Bu duruma bolgesel siyasi gelisme ve
belirsizlikler de eklendiginde bas edilmesi
gereken degisken sayisi iyiden iyiye yukseldi.

GSYH yillik bayime hizlarn (%)
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GOU merkez para otoriteleri, bu durumla
mucadele edebilmek ve asagi yonlu bdyume
ivmesini kirabilmek amaciyla parasal
gevseme adimlarini benimsediler. Brezilya,
Rusya, Cin, Hindistan ve Turkiye'nin basi
¢ektigi faiz indirimi trendinin 2020 yilinda

da bir miktar hiz kesmekle birlikte devam
edecegi ongoruluyor.



= Kiresel hisse senetleri portfoylerini dlgmek
icin kullanilan ve ilgili pazar borsalarinin
performanslarini 6lgme noktasinda neredeyse
standart haline dontsen MSCI endeksleri
tarafinda GOU'lerin performansi yilin son
ceyreginde carpici bicimde ylkseldi. 2019
yilinda % 15,4 ylkselen GOU MSCI endeksi,
gelismekte olan ekonomilerin durgunlukla
mucade ettigi bu donemdeki potansiyeli
ortaya koyuyor.

= Kendi 6lcegine gore durgunlukla micadele
eden Cin'de 2019 Gglincl ¢eyrek blylimesi
%6 seviyesinde gerceklesti. Bu rakam, son
otuz yilda gozlenen en dusuk yillik bayime
rakami. Bu durumla mucadele etmeye calisan
Cin Merkez Bankasi da politika faizini asagdi
cekmesinin yaninda 2020 basi itibariyla “baz
faiz uygulamasi”na son verdi. Boylelikle kredi
fiyatlamalarinda daha liberal bir yapi dngoren

otorite, banka fiyatlamalarinin asagi gelecegini

éngoriyor. Diger yandan, Cin hikiimeti KOBI
yatirimlarini artirmak ve istihdami tesvik
etmek Uzere finansal destegin artirlmasini da
hedefledigini duyurdu.

GSYH vyillik bayime hizlarn (%)
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i Yiliginde yuksek gelen enflasyon verisi
sonrasl aniden “duran” Hindistan Merkez
Bankasinin halihazirdaki %5,15'lik politika
faizini 2020 yili icinde %4,70 seviyesine
cekmesi bekleniyor.

4 VYillardir yitksek enflasyonla mucadele eden
Rusya Merkez Bankasi'nin ise, %4’luk
enflasyon hedefinin altinda kalinmasi
sebebiyle ilave faiz indirimleri yapmasi
bekleniyor .
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Cekirdek TUFE yillik enflasyon oranlan
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Yeniden pozit buyume

=
=

2018'in kdtl mirasi, jeopolitik gerilimler ve
karesel risk algisindaki degisimler Gizerine
kurulan 2019 yili Turkiye igin beklendigi kadar
yipratici gegmedi. Birinci ceyrekte yillik bazda
%2,3, ikinci ceyrekte ise %1,6 kigllen
ekonomi, Uglincu ceyrekte pozitif deger
yaratmayi basardi (% 1) ve teknik resesyon
sona erdi.

Bu donemde, yerlesik hanehalklarinin ve
hanehalkina hizmet eden kar amaci olmayan
kuruluslarin (HHKOK) toplam tiketim
harcamalari, bir onceki yilin ayni ceyregine
gore % 1,5 artti. Devletin nihai tiketim
harcamalari ise %7 artarken gayrisafi sabit
sermaye olusumu % 12,6 azald.

BlyUmeye katki veren kalemler
incelendiginde stok degisimleri +%2,8'lik
pay ile ilk sirayi aliyor. Devet ve Ozel tliketim
kalemleri %0,9"ar katki verirken ithalatin
yeniden ivmelenmesi sebebiyle net ihracat
kalemi -%0,2'lik bir etki yapti. Diger yandan
yatirimlar kalemi -%3,4'IUk pay katki ile
blyUmeyi asagi cekti.

GSYH yillik biiyiime oranlari (%)

11.65

i BulyUme kalemleri icinde stok degisimlerinin

basi cekmesi gérece olumsuz zira, stok
yaratmak igin yapilan harcamalarin bu
seviyede gelmemesi negatif blyUme
yaratacaktl. Diger yandan, stoklarin belirli
miktari hammadde oldugundan bu etki kisa/
orta vadede normallesecektir.

i Yatinm harcamalarindaki daralma hem insaat

(-%18.0) hem de makine techizat (-%7.5)
harcamalarinda hiz kaybetse de hala kuvvetli
ve genis ¢apli bir toparlanma icin yeterli
sinyalleri vermiyor.
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I Hanehalki ve HHKOK
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Kaynak: TUIK
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Yillik buylme



Oncu sinvaller kansik

= Toparlanma surecindeki ekonominin yakin = Sanayi Uretimi ve yillik ciro degisimleri
gelecekteki durumuna isik tutan 6ncu ozellikle yilin son ¢eyreginde daha guclu
goOstergeler yeterince glclu sinyaller isaretler verdi. Ekim 2019'da %3,9 vyillik
vermiyor.

buylUme kaydeden sanayi sektorl ve Kasim
ayinda, 49,5 olarak gelen PMI verisi olumlu
sinyaller olarak kayda gecti.

Sanayi sektor liretimi ve ciro yillik degisimleri
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Kaynak: Investing.com

= Guven endeksleri tarafinda ise géstergeler daha glgsuz ve kirlganligin izlerini tagiyor. Ornegin
Nisan ayinda ciddi bir sigrama yapan tuketici glveni, Mayis ayinda daha buyUk bir hizla daralarak yilin

en dusuk degerlerinden birini aldi. Y1l 58,2 ile kapatan tuketici glveni, 67°lik 2018 ve 69'luk 2017
ortalamalarinin cok uzaginda seyrediyor.

Tuketici giiven endeksi
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Kaynak: TCMB
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i~ Reel sektor glven endeksi ise gorece daha lyi seyrediyor. Burada, yilin son geyregindeki iyilesme ciddi
anlamda goze carpiyor ve endeks tarafinda 2018 yilinin olumsuz etkileri tamamen atilmis durumda.

Reel sektér giiven endeksi

Oca.17 Nis.17 Tem.17 Eki.17 Oca.18 Nis.18 Tem.18 Eki.18 0Oca.19 Nis.19 Tem.19 Eki.19

103.0

Kaynak: TCMB

i Diger yandan, TUIK tarafindan hazirlanan ekonomik giiven endeksi yili 93,8 ile yilkselerek kapatti.
~ Imalat PMI verisindeki kirllgan gériiniimuin aksine, imalat sektorii giiven endeksi 108,7, hizmet sektérii
glven endeksi 93,2, perakende ticaret glven endeksi 102,6 ve insaat sektdrl glven endeksi ise
68,9'luk degerlerle ylUkselise katkida bulundu.



Filasyon hedele Lygun yol alyor

= Enflasyon, beklendigi gibi Gglncu geyrege tek haneyle girerken yil sonunu da YEP hedefi olan %12'nin
altinda, %11,84 ile tamamladi. Yasanan stabilizasyon sureci sayesinde beklenenden hizli bir iyilesme
gorulen bu dénemin ardindan, baz etkisi sebebiyle 2020 yilinin ilk ceyreginde % 13'lere hareketlenen
bir enflasyon gérecegiz. Bundan sonra ise, yeni bir kur soku ve benzeri olay yasanmamasi halinde,
yeniden tek hanelere hareketlenen bir trend izleyecegiz.

TUFE’nin seyri
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Kaynak: TUIK
= 2019 basinda %20,35 olan TUFE, Haziran ayinda %15,72, Eylil ayinda ise %9,26'y1 gérmusti. Yil
icindeki dip noktasl %8,55 (Ekim) olan yillik enflasyonda yil sonu rakami Uzerindeki ana baski gida ve

ulastirma kalemlerinden geldi. Gida enflasyonu yili % 10,89 olarak tamamlarken cekirdek TUFE %9,81
olarak gerceklesti.

TUFE - 2018-2019
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Kaynak: TUIK
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£ 2016 sonundan bu yana, TUFE izerinde imalat sanayi UFE'de ise yil sonu rakami %7

baski yaratan UFE'de seyir, 2019 yilinin son ~ olarak gergeklesti. Burada, 2019 yillicinde
ceyreginde ortadan kalkmis durumda. Aralik genel UFE'ye paralel, sert bir dusUs izlendi.
2016'dan Agustos 2019'a kadar, tam 32 ay Ocak ayinda %29,6 olan imalat sanayi UFE,
boyunca TUFE'nin (izerinde seyreden UFE, Haziran ayina geldigimizde %23,2, Agustos
bu dénemden sonra TUFE'nin altina geriledi. ayinda %10,6, Ekim ayinda ise %1,3 olarak
2018 kur sokunun hemen ardindan %45 olgulda.

seviyelerine yukselen, Kasim 2018-Temmuz
2019 doneminde ise ortalama %22 ile
seyreden UFE yili %74 ile tamamladi.

UFE’nin seyri
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Kaynak: TUIK

UFE - 2018-2019
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Kaynak: TUIK

¢ 2019 yili genelinde hizmet ve gida fiyatlar baskisi yogundu. 2020 yilinda ise enerji fiyatlari riski
bulunuyor. Artabilecek eneriji fiyatlari, Grtn fiyatlari Gzerindeki enflasyon baskisini artiracaktir. Diger
yandan talep kosullarindaki iyilesme de diger bir baski unsuru olarak karsimiza ¢ikacak. Olumlu kanatta
ise devletin destekci adimlari (KDV indirimleri vb) ile gorece stabil beklenen kurlar yer aliyor.
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Para polltikast: onden yukiemell surecin sonu

i TCMB, 6nden yuklemeli faiz indirimlerini 2019 yilinin ikinci yarisindan sonra yaptigi 1.200 baz puanlk
hareketle tamamladi. Bu slrecte %24 olan politika faizini %12 seviyesine ceken TCMB, piyasa
kosullarini oldukga rahatlatti.

TCMB faizleri
30.00
7 00 e 0N borglanma On borg verme === Haftalik repo
94.00 On geg likidite === TCMB ortalama fonlama TR
21.00
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Kaynak: TCMB
i~ Enflasyon beklentilerinin 2020 sonu itibariyla = Merkez Bankasl, 2020 yilinda iletisim

tek hane ya da tek haneye yakin ¢ift haneli kabiliyetini desteklemek icin toplanti sayisini

oldugu dusundldaginde, Merkez Bankasi'nin
attigr sert adimlarin (kuresel konjonktirin

de destegiyle) kur sokuna sebep olmayisi
anlasilabiliyor.

7 Merkez Bankasi 2020 yilindaki adimlarini, reel
faiz verme gereksiniminin yaninda enflasyon
beklentilerindeki kirllganhgi da hesaba
katarak atmak durumunda. Bunun yaninda,
politik gelismeler de verilecek kararlar icin
son derece 6nem arz ediyor. S400 krizi ve
yaptirim tehditleri, Libya, Dogu Akdeniz,
Halkbank ve 2020'nin ilk glnlerinde gelisen
ABD-iran gerilimi ajandadaki en énemli
maddeler arasinda.

=+ Diger yandan, makroekonomik dengelenme

surecinde, 2019 yilinin ikinci yarisinda
lehimize calisan baz etkisinin 2020 yilinda
yanimizda olmayacagini da belirtmek
gerekiyor.

8'den 12'ye cikarttl. Her ay yapilacak PPK
toplantilari ile piyasaya daha yakindan temas
edilecegdi diistiniliiyor. ilaveten, toplanti
takvimi duyurulurken ilk kez bu yil bir sonraki
takvim yilinin ilk ceyrek toplanti takviminin de
yayimlandigini belirtmek gerekiyor.

TCMB'nin 2020 yili iginde daha olguld adimlar
atacagl bekleniyor. Bu ¢ercevede, politika
faizinde trend asagi olmakla birlikte 6nden
yuklemeli sistemin son bulacagi dusunultyor.

Toparlanma surecine tahvil faizleri ve CDS
oranlari da eslik etti. TL verim egrisi her
vadede asagi gelirken CDS rakamlari uzun
sure sonra 300 sinirinin altina geldi. Burada,
benzer risk grubu icinde yer aldigimiz llkelere
kiyasla hala kotd bir gorinim sergilesek de
rakama trend olarak baktigimizda gelismelerin
olumlu oldugunu sodylemek mumkun.



JOVIZ Kurlarinda oynaklik azalch

= TL, yiin ilk geyregine degerlenerek baslad!. ilkbaharla birlikte yeniden hizlanan deger kaybi ise,
makroekonomik dengelenme sirecine olan glvenin glclenmesi ile stabilize oldu. Burada, klresel
ekonomik gordnimun ve ozellikle FED'in yilin ikinci yarisinda baslayan faiz indirimlerinin de etkisi

oldukca bly(ikt.

2019 Kur gelisimi (ortalama)
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Kaynak: TCMB

& 2019 yilinda TL ABD Dolar karsisinda %12,
Avro karsisinda ise %10 deger kaybetti. USD/
TRY icin yil iginde gortlen en yuksek 6,21
olurken EUR/TRY icin bu deger 6,95 oldu.
TLnin en dUsuk degerine geldigi tarih ise 10
Mayis idi.

oyl icinde gortlen en duslk kur ise USD/TRY
icin 5,20 (4 Subat) EUR/TRY icin ise 5,94 (7
Subat) oldu.

=
fi{
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== (3enel ortalama

Kur oynakligr agisindan 2019, 2018’e
kiyaslanamayacak kadar stabil seyretti.

Bu durum, 2019 yilinin az dalgalanmali
gecmesinden degil, 2018 yilinda yasanan
soktan kaynaklandi. Kur oynakhg@i 2018 yilinda
%275'ler seviyesinde iken 2019 yilinda

% 14'lere geriledi.



Doviz kurlan
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Kaynak: TCMB
Yukarida yer alan grafige yluzde degisim i# Burakamlara, enflasyondan arindinimis
cercevesinden bakacak olursak ABD olarak baktigimizda, 2019 yili icinde, 2018
Dolari'nin Turk Lirasi karsisinda 2015 yil sonuna gore degerini koruyan bir Turk Lirasi
basindan bu yana 2,55; Avro'nun ise 2,35 kat manzarasi ile karsilasiyoruz. 12 aylik surecte
degerlendigini gorUyoruz. reel anlamda deger kaybetmeyen TLde, yil
sonu REDK rakami 76,17 olarak aciklandi.
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Kaynak: TCMB e Reel efektif doviz kuru (2003=100) Tarihsel ortalama
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Kaynak: TCMB

= ihracatin desteklendigi bu strecte, 2020 yili boyunca da TL'nin benzer seviyelerde seyretmesi
bekleniyor.

KPMG



lanvilfaizier 2U181n basina dondu

= Tahvil faizleri, kiresel egilimlerin yaninda, & Onimuzdeki dénemde TCMB'nin faiz
yurticinde enflasyonun beklentilerden hizli indirimlerine devam edebilecek olmasi kisa
gerilemesi ve TCMB'nin 6nden yuklemeli sert vadeli faizlerde disUsin devam etmesini
faiz adimlari ile 2019 yilinda hizla gerileyerek saglayabilecekken uzun vadeli faizlerin geri
2018'in ilk ceyregindeki seviyelerine ulasti. cekilmesinin daha cok kiresel egilimlere bagli

=¥ 2019 Haziran sonunda % 19,68 olan gosterge olacag: dusunuliyor.

tahvilin bilesik faizi EylUl sonunda %13,88'e
gerilerken yil 11,78 ile kapatti. 10 yillik tahvilin
bilesik faizi de Haziran — Aralik ddneminde
%16,73'ten %12,3'e geriledi.

TL tahvil faizleri
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Kaynak: Bloomberght



SSIZIkEe sorun devam edivor

issizlik kanadinda ise sorunlar devam ediyor. Ocak 2019'da aciklanan son verilere gore %13,4
seviyesindeki genel issizlik ve %25'in Uzerinde seyreden geng issizlik orani oldukga ylksek seviyede.

Mevsimsellikten anndirlmis issizlik oranlari
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Kaynak: TUIK

& Istihdam verileri 2019 yili boyunca surekli
olarak %13'Un Uzerinde aclklandi. 2019 yilinin
10 aylik ortalamasi % 13,8 oldu ki bu rakam
2018 basindaki %9,8'lik oranin cok Uzerinde.
16-24 yas arasini d|k|§ate alan gene |§s.|zl.|g| i Ulkemizde genc issizlik orani 17 dénemdir
ortalamasi ise ayni donemde %25,8 gibi  9,20'nin tizerinde sevredivor. 12 avlik
rekor bir seviyede. ? . yrediyor. 1< ay .
ortalama oran ise %25,3. Bu gdstergenin
hizla dlizelmesi, makroekonomik acidan
saglikli ve surdurdlebilir bir yapiya gegis
igin olmazsa olmaz niteliginde. Gerek reel
sektor glven endeksi gerekse de istihdama
yonelik alt endeksler gérece olumlu sinyaller
verse de, gozle gorullr bir toparlanmanin
yasanmasinin zaman alabilecegi disunultyor.

Isglicti kanadinda, toplam hacim bir dnceki
yilin ayni ddnemine gore 82 bin kisi artarak
32,7 milyon, isgucUne katim orant ise 0,7
puanlk azalis ile %53,0 olarak gerceklesti.

Bu dénemde, istihdam edilenlerin sayisi bir
onceki yilin ayni ddénemine gore 527 bin kisi
azalarak 28,3 milyon olurken istihdam orani
% 1,6 azaldi ve %45,9 olarak gerceklesti.
Bu donemde, tarim sektdérinde galisan
sayisl 270 bin, tarim disi sektorlerde galisan
sayisl 257 bin kisi azaldi. 2018 Ekim ay

ile kiyaslandiginda istihdam paylar tarim
sektorinde -0,6; hizmet sektérinde +1,3;
sanayi sektortinde 0,3, insaat sektorliinde ise
-0,9 puan degisti.

Mevsimsellikten arindirilmis sektérel istihdam degisimleri (aylik, bin kisi)
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Kaynak: TUIK
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MErkez1 yonetim butoes! odakia

i=# Kamu harcamalari ile desteklenen blyime, = Butce dengesinde 2019 yili hedefi 80,6 milyar

bltce kanadindaki zayiflamayi beraberinde
getiriyor. EylUl 2019 itibariyla GSYH'nin %2,5'i
seviyesinde gerceklesen butce aciginin
onumuzdeki donemde artmasi bekleniyor.
Burada, tasarruf tedbirleri ile vergi gelirlerinin
artmasi ile tek seferlik gelir yaratilacak
adimlarin etkinligi 6nem arz ediyor. Bunlari
yaparken harcanabilir gelire olan etkinin
toplam vergi gelirlerini azaltmayacak sekilde
ayarlanmasi gerekiyor.

i Kamuda tasarruf egilimi ile baslayan 2019
yilinda seyir ikinci yari itibariyla degisti.
Merkezi yonetim butcesinde faiz harig
giderler Kasim sonu itibariyla gegtigimiz
yilin ayni ddnemine gére % 18,7 artmis
durumda. Toplam giderlerdeki artis ise %20,1
seviyesinde.

i Gelirler bacaginda toparlanmanin, ekonomik
aktivitenin canlanmasi ile hizlanacagi
beklense de, ivmenin yeterince glclu
olmadigi gorultyor. Blutce gelirlerindeki artis
% 16,8'de kalirken, bltce dengesi bozuluyor.

Merkezi yonetim butce gerceklesmeleri

Ocak - Kasim | Ocak - Kasim Yillik

TL acik olmakla birlikte, 2019 yilinin ilk 11
aylhk periyodundaki acik 92,9 milyar TL olarak
gerceklesti. Faiz disi dengede de hedeflenen
tutardan oldukca uzakta kalindi.

Ekonomik aktivitedeki canlanmayi
glclendirmek adina kamu kanadinin yaptigi
harcamalar butce Uzerine yUk getirse de
genel gorindm agisindan orta / uzun vadede
faydali olacaktir.

Diger yandan, yatirim istahindaki sinirli
iyilesme, harcanabilir gelir seviyesindeki
dUsUs ve tuketici glvenindeki zayif gorinim
vergi gelirleri Uzerinde ciddi bir baski unsuru
olarak goze carpiyor.

= Yilin kalan doneminde ekonomik aktivitedeki

toparlanmayla vergi gelirlerinde bir miktar
artis gorulebilir. Ancak faiz disi giderlerde
yavaslamanin harcama kalemlerindeki
katiliktan dolay1 gorece sinirli kalabilecegi
dusunulUyor.

2018

2017 2018 Degisim
Gelirler 574.6 690.8 %20.2
Vergi Gelirleri 489.3 575.8 %17.7
Harcamalar 601.1 745.4 %24.0
B LI 545.8 673.5 %23.4
Harcamalar
Faiz Giderleri 55.3 71.9 %30.0
Blice 26.5 54.5 %106.0
Dengesi
Faiz Dig 28.8 173 %-39.8
Denge

Kaynak: T.C. Hazine ve Maliye Bakanlgi

Gorseleame | “hmini

749.6 880.4 %174
630.5 756.5 %20.0
821.8 961.0 %16.9
745.4 843.7 %13.2
76.4 1173 %53.5
-72.2 -80.6 %11.6
4.2 36.7 %773.8

Ote yandan Hazine'nin 2019 yili ic borc cevrim orani % 132,4 oldu. Bakanlik tarafindan aciklanan

verilere gore 2019 yilinda 159,3 Milyar TL bor¢ 6demesi yapilirken 211 milyar TL tutarinda ic borclanma
gerceklestirildi. Itfa tutarinin 86,4 milyar TLlik kismi anapara, 72,9 milyar TLlik kismi ise faiz 6demesi
oldu. Borg ¢cevrim orani, aylik bazda ise %192,8 ile 2019 yilinda gortlen en yuksek ikinci seviyede

olustu.



IS TICaret urmut vaad edivor

Ekonomideki talebin azalmasi, ithalat hacmindeki daralmayi ve dogal olarak cari islemler dengesindeki

iyilesmeyi beraberinde getirdi. Burada, yaz aylarinda turizm sektortnun destegi de cok kritik bir
faktor olarak one ciktl. Yine de, ekonomik canlanma beraberinde ithal mal ve hizmetlere olan talebin
artmasina sebep olacaktir. Cari islemler aciginin yeniden yukari hareketlenmesine sebep olacak bu
gelisme, bir miktar duzelen kirilganlik algisinin yeniden bozulmasina yol acabilir.

12 ayhk toplamlar (milyar dolar)

== D|s ticaret dengesi
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Cari islemler dengesi === Altin ve enerji haric cari islemler dengesi
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Kaynak: TUIK

=¥ Dis ticaret agiginda yasanan sert daralma
~ ivmesini kaybetse de hem genel toplamda
hem de altin ve eneriji haric cari islemler
hesabi 2 aylik toplamlarda fazla veriyor. .

2019 Ekim sonu itibariyla 12 aylik cari fazla
4,4 milyar ABD Dolari seviyesine ulasirken bu
rakam altin ve enerji hari¢ cari islemler hesabi

icin 25,7 milyar ABD Dolari olarak gerceklesti.

Bahsi gecen rakamlar gecen yilin ayni ayinda
sirasiyla 38,9 milyar acik ve 9,3 milyar fazla
idi.

c—'\,/’\/

2016 2017 2018 2019

Oncli dis ticaret verileri, cari islemler
dengesindeki olumlu seyrin devam edecegini
isaret ediyor. Bununla birlikte, 6zellikle enerji
maliyetlerinde yasanabilecek yukari yonlu bir
baski ve ekonomik aktivitenin canlanmasi

ile birlikte yeniden artisa gecebilecek ithalat
talebi en onemli baski unsurlari.

Burada, ithal mal talebini azaltabilecek
her turlU yapisal reform girisimi, Glke
ekonomisinin kirllganhiginin azaltilmasi
agisindan kritik 6Gnem arz ediyor.



Yurt disinda yerlesik kisilerin Turkiye'deki dogrudan yatinmlan (milyon USD)
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Kaynak: TCMB

= Diger yandan finansman ihtiyacinda yasanan iyilesme, genel baski seviyesini de hafifletmeye devam
ediyor.

Kdresel belirsizlikler nedeniyle sermaye akimlari ve dogrudan yabanci yatinimlari sinirli kalmaya devam
ederken ekonomik aktivitedeki canlanma gelecege iliskin beklentileri guclendiriyor.

2019 yilinin 10 aylik doneminde, toplam finansman ihtiyaci 53 milyar ABD dolari oldu. Bu rakam bir
onceki yilin ayni donemine gore %43’lUk bir iyilesmeye isaret ediyor. Bu ddbnemde, net dogrudan
yatirimlar azalsa da, net hisse senedi hesabindaki ¢ikisin stabilize oldugu goérultyor. Diger yandan 2018
yihini 19 milyar ABD Dolari seviyesinde kapatan net hata noksan kaleminin normallestigi goze carpiyor.

Toplam finansman ihtiyaci (milyon USD)
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Kaynak: Turkiye Cumhuriyet Cumhurbaskanligi Strateji ve Bltce Baskanhg
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Toplam finansman ihtiyaci (milyon USD)

Toplam finansman
ihtiyaci

Cari acik

Borg senedi ve kredi
geri 6demeleri

Diger varliklar

Finansman
kaynaklar

Borg senetleri ve
kredi kullanimlan

Borg senetleri

Uzun vadeli krediler

Kisa vadeli krediler

Net dogrudan
yatinmlar

Net hisse senetleri

Mevduatlar (net)

Diger yiikimlalukler

Net hata noksan

Bankalar efektif ve
mevduati

Rezerv degisimi

*Burada, en onemli sinirlayici unsur, uzun vadeli borc kanadinda net 6deyici konumun degismemesi.

2006

78,936

31,168

30,302

17,466

78,936

59,842

11,977

50,704

-2,839

19,261

1,939

-1,268

282

-896

5,890

-6,114

2007

81,469

36,949

37604

6,916

81,469

67716

1,346

63,707

2,663

19,941

5,138

-1,450

344

-316

-1,873

-8,032

2008

93,838

39,425

41,113

13,300

93,838

68,040

-1,073

64,951

4,162

17,302

716

-1,791

358

1,966

6,189

1,058

2009

50,632

11,358

47426

-8,252

50,632

32,436

2,041

35,067

-4,672

7,032

2,827

-829

1,900

2,314

4,964

-112

2010

87308

44,616

46,178

-3,486

87308

75,245

18,765

41,148

16,332

7617

3,468

-503

414

-464

14,340

-12,809

2011

101,616

74,402

41,099

-13,885

101,616

82,489

22,255

48,785

11,449

13,812

-985

-1,915

500

8,295

-2,393

1,813

2012

88,527

47963

42,661

-2,097

88,527

86,325

34,346

43,973

8,006

9,638

6,276

-2,243

428

-1,824

10,741

-20,814



Toplam finansman
ihtiyaci

Cari acik

Bor¢ senedi ve kredi
geri 6demeleri

Diger varliklar

Finansman
kaynaklan

Borg senetleri ve
kredi kullanimlan

Borg senetleri

Uzun vadeli krediler

Kisa vadeli krediler

Net dogrudan
yatinmlar

Net hisse senetleri

Mevduatlar (net)

Diger yukumlualukler

Net hata noksan

Bankalar efektif ve
mevduati

Rezerv degisimi

104,279

63,642

45,656

-4,919

104,279

92,752

22,077

50,894

19,781

9,927

842

-2,000

484

1,041

11,144

-9,911

2014

84,095

43,610

38,055

2,430

84,095

73,112

21,505

47,268

4,339

6,287

2,559

-2,333

392

519

3,091

468

2015

89,977

32,145

36,714

21,118

89,977

43,873

-4,184

67,597

-19,5640

14,178

-2,395

-916

247

9,493

13,666

11,831

2016

100,318

33,139

59,624

7,655

100,318

74,352

9,845

66,435

-1,928

10,812

823

-185

133

11,104

4,092

-813

2017

119,197

47,347

64,149

7701

119,197

95,763

24,725

59,820

11,218

8,845

3,192

513

83

614

1,980

8,207

2018

99,798

27031

59,860

12,907

99,798

55,154

4,913

52,813

-2,572

9,353

-1,131

4,275

171

19,088

2,511

10,377

93,618

26,675

50,196

16,747

93,618

46,512

3,831

45,112

-2,431

7,269

-1,397

5,024

159

17076

3,818

15,157

*Burada, en onemli sinirlayici unsur, uzun vadeli borc kanadinda net 6deyici konumun degismemesi.

2018 - 10Ayhik 2019 - 10 Ayhik

53,564

-4,819

45,339

13,044

53,564

43,331

4,232

32,435

6,664

4,746

62

506

107

2,450

8,482

-6,120



Cari acigin finansmani

2019 - 10 Aylik [ B I B
2018 - 10 Aylik = I —
2018 I E—— B
2017 e === Il .
2016 [ B I
2015 I -
2014 [ B B b
2013 1 m
2012 T e - I
2011 ] — | 1]
2010 [ T —— IR
2009 s =m0
2008 R |
2007 [ | ] |
2006 rEe—— | B
-40,000 -20,000 - 20,000 40,000 60,000 80,000 100,000 120,000 140,000
mBorc senetleri mUzun vadeli krediler ~ mKisa vadeli krediler =Net dogrudan yatirimlar m Net hisse senetleri

mMevduatlar (net)  mDiger yukimlUltkler — mNet hata noksan mBankalar efektif ve mevduati = Rezerv degisimi

Kaynak: Turkiye Cumhuriyet Cumhurbaskanligr Strateji ve Bltce Baskanligi

i= Cari denge tarafinda turizm verileri de 2019 yilinda 6nemli bir ivme yakalandigini gésteriyor. Ulkeye
giris yapan turist sayisi 2019 yilinin 10. Ayl itibariyla 40 milyon sinirnini asti. Bu rakam, gegen yilin ayni
donemine gore % 15'lik bir artisa isaret ediyor.

Turist sayisi (bin kisi)

45,000 B AB MRusya MToplam
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Kaynak: TCMB



= 2019 yilinin ana gindem maddesi olan = Buradan hareketle, ticaret agigi yili %43'luk
kuresel ticarette korumacilik yaklasimina bir daralma ile 31,5 milyar ABD dolari
ragmen Turkiye'nin ihracati 2019 yilinda %2,6 seviyesinde gerceklesti.
artarak 172,2 milyar ABD Dolari seviyesinde
gercgeklesti. Son Ug aylik ihracat rakami ise
46,5 milyar ABD Dolari oldu.

= ithalat ise yilin son doneminde, ekonomik

 aktivitedeki canlanmaya paralel olarak artis
trendine girdi ve 203,8 milyar ABD dolari
olarak gerceklesti. Son dénemdeki artisa
ragmen 2019 ithalati, 2018'in %8,6 altinda
gerceklesti.

Dis ticaret dengesi

300 000
250 000
200 000 / \____.—-/_\_,
150 000
100000 —
50 000
0
- 100 000
B BB S S B R B R B B
S 8§88 8888888888888 888 88
S 8598858 -333598298858¢c°3 3
mmmm D)5 ticaret dengesi s |NraCat (12 Aylik) e [ thalat (12 Aylik)
Kaynak: TUIK

= Ihracatin ithalati karsilama orani (iiKO) tarafinda 2018 yilindan bu yana yasanan carpici lyilesme bu
cercevede yatay bir seyirde devam etti. 2019 yil sonu itibariyla %84,5 olarak gerceklesen [IKO,
%83,7'lik 2019 ortalamasinin Gzerinde. Burada yine 2018 ortalamasinin %68 oldugunu animsamakta
fayda var.

ihracatin ithalati karsilama orani
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e | |[KO (12 Aylik) [IKO (Aylik)
Kaynak: TUIK

Bakis 17 - 2020 u



Uriin ve (ilke bazli ihracat verileri, Tirkiye'nin
kuresel tedarik zincirindeki yeri ve TLnin
rekabetci degeri, ihracatin yumusak bir
trendde olsa da artmaya devam edebilecegini
gosteriyor. Bununla birlikte, ithalata yonelik
detaylar i¢ talepteki canlanmanin olumsuz
etkilerini isaret ediyor. 2020 yil bu baglamda,
dis ticaret aciginin bir miktar kotilesecedi bir
dénem olabilir.

Dis ticaret fiyat endeksleri (2010=100)
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e [raCat

2012 2013 2014 2015

Kaynak: TUIK

= Dus ticaret fiyat endekslerine bakildiginda

Ekim 2019 sonu itibariyla ihracat bacaginda
gecen yilin ayni ayina gore %2,9, ithalat
bacaginda ise %6,8'lik daralma gbze carpiyor.
Burada, ihracat fiyat endeksinin ithalat fiyat
endeksine orani %103,6 ile son 18 ayin en
yuksek degerinde seyrediyor.

e [thalat = Dis ticaret haddi

2016 2017 2018



B0 YUKU azallyor

= Ozel sektoriin yurt disindan sagladigi kredi borcu azalmaya devam ediyor. Toplam borg miktari 2019

Ekim ayi itibariyla yil basina gore %8,3; bir dnceki yilin ayni ayina gore ise %9,9 oraninda azaldi. 204,5
milyar ABD Dolari seviyesindeki bor¢g miktarinin ekonomik aktivitedeki canlanma, risk unsurlarinin
normallesmesi ve dolayisiyla fonlama segeneklerinin artmasi sebebiyle 2020 yilinda artis trendine
girmesi ylksek ihtimal.

Ozel sektériin yurt disindan sagladigi kredi borcu (milyon usd)

=)
iS
=

250,000

B Uzun vadeli B Kisa vadeli

220,000

190,000

160,000

130,000

100,000
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Kaynak: TCMB

Ekim 2019 verilerine gore, 6zel sektortn = Borg stoku iginde kisa vadeli borglarin pay
uzun vadeli kredi borcu 2018 sonuna kiyasla %5,6 seviyesinde. Bu rakam, 2019 ortalamasi
16,3 milyar ABD Dolari azalarak 193,1 milyar olan %5,8 ve 2018 ortalamasi olan %76 ile
ABD Dolari'na, kisa vadeli kredi borcu ise karsilastirildiginda oldukga olumlu.

4,0 milyar ABD Dolari gerileyerek 11,4 milyar
ABD Dolari’'na geriledi. Ylzdesel anlamda
kUculmeler ise sirasiyla %78 ve %26,1 oldu.
Ozel sektériin yurt disindan sagladigi kisa vadeli kredilerin toplam icindeki pay!

%22.1

%5.6

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Kaynak: TCMB



= 2019 Uglncu geyrek sonu itibariyla 6zel = Boylece Turkiye'nin toplam dig borcunun milli
sektorin kisa vadeli borcunun GSYH'ye orani gelire orani 2018 sonundaki %55,9'dan 2019
% 16,6 olarak gerceklesti. 2018 sonunda Eylll sonunda %59,1'e yukseldi.
% 14,4 olan kamunun dis borg¢ stokunun
GSYH'ye orani 2019 ilk yari GguncU ¢eyrek
sonu itibariyla %15,9'a ¢ikarken ozel sektorin
dis borg stokunun GSYH'ye orani %44,8'den
%43,2'ye geriledi.

Dis borcun GSYH'ye orani

B Kamu kisa vadeli m Ozel sektor kisa vadeli

B Kamu uzun vadeli | Ozel sektdr uzun vadeli

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 1. 2019 11. 2019 111,
Ceyrek Ceyrek Ceyrek

Kaynak: T.C. Hazine ve Maliye Bakanligi



B0rsa Stanbul uciu seyredivor

i 2019 yilina hizli bir yikselisle baslayan Borsa i= Gelismekte olan ekonomilerin finansal
Istanbul endeksi, Mayis ayinda artan kuresel varliklarinda dalgali bir seyrin hakim oldugu bu
belirsizliklerin etkisiyle deger kaybetmis, donemde Turk finansal varliklardaki bu pozitif
sonrasinda kayiplarini telafi ederken seyirde enflasyon ve cari agiktaki olumliu
sonbahara jeopolitik gelismelerin etkisiyle gelismelerin yaninda varlik fiyatlarinin dustk
dalgali bir seyirde girmisti. Yilin son iki ayinda seyrinin etkili oldugu duslnultyor. Mevcut
kayiplarini tamamen telefi eden ve tarihi makroekonomik goérinimde bu dinamiklerin
zirvelere yonelen BiST'in performansi GOU desteqi ile Turk hisse senedi piyasalarinin
ortalamalarina gore pozitif ayrismis gortnuyor. gorece guclu seyrini sGrdirmesi bekleniyor.

I

i 2019 yili biterken sonuna gore Borsa istanbul
100 endeksi yil basina gore %28,7, Haziran
sonuna gore % 18,6 Eylul sonuna gore ise
%8,9 yUkseldi.

BIST 100 - 2019 Seyri
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Kaynak: TCMB

BIST 100 (2015=100)
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oo}
)
-3
@B
)
N
)
o
)
o



= Endeksin alt kinlimlarina bakildiginda, uzun vadede teknoloji endeksinin digerlerinden net bir sekilde
aynristigr gorulUyor. 2019 6zelinde ise mali endeksin %38,3'lUk artisla basi gektigi gorulUyor. Ayni
donemde sinai endeks %35,6, hizmet endeksi %24,9, teknoloji endeksi ise %9,9 yukseldi.

Endeks Bazinda BiST 100 (2015=100)
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pankaclik Sextorunde canianma zaman

i= Turk bankacilik sekt6rinde blyime oranlari i~ Bankalarin toplam aktifleri ile verilen kredilerin
keskin faiz indirimlerinin ardindan gegen yilin pay! da yilin son déneminde hafif toparlanma
olumsuz bazini geride birakarak 2019 dnemli sinyalleri veriyor. 2018 yazinda %65'ler
bir toparlanma egilimine girdi. seviyesinde olan oran, 2019 Kasim ay

9 N o
& Gegen finansal piyasalarda yil yagsanan itibaryla %58,1 seviyesinde.

oynaklik nedeniyle bankacilik sektériantn
temel gostergeleri olan kredi ve mevduatta
blyume oranlarinda rekor seviyeler
gorunmusty. 2019 yilinda bu etkinin
TCMB'nin guglu faiz indirimlerinin de
destegiyle ortadan kalmaya basladig
gorultyor.

Toplam varliklar

5,000.00 %66.0
4,500.00
)
4,000.00 /64.0
3,500.00 %62.0
3,000.00
2,500.00 %60.0
2,000.00
0
1,500.00 /58.0
1,000.00 %56.0
500.00
0.00 %54.0
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I Toplam varliklar == Krediler pay!

Kaynak: BDDK



= 2019 sonunda mevduat buylimesi %26,6 =
olarak gerceklesti. Bu oran, Agustos
doneminde %3,8'e kadar yavaslamisti.
Mevduat hacminin para birimi bazinda
kirlimina baktigimizda ise yabanci para
mevduat hacminde dnemli bir artis gorultyor.
Yabanci para mevduat hacmi 2019 yilinda
%33,5 artarken, TL mevduat hacmindeki artis
%20,4 seviyesinde gergeklesti.

Toplam mevduatlar icinde yabanci para agirhg
ise yil sonunda %50 olarak gerceklesti.

Yil icinde %54 seviyesini asan ve tarihi
zirvesini goren bu oranin asagi gelmesi igin
yatirimcilarin TLye olan glvenin artmasi
gerekiyor. Merkez para otoritesinin zaman
zaman yaptigl dizenlemelerle destek
vermeye calistigl bu hareket esasen oldukca
uzun soluklu bir sureg.

Mevduatlar
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Kaynak: TCMB
= Benzer bir trend izleyen kredilerde de yillik i= Kredilerin tlketici ve ticari ayrmina

buylme % 11,3 olarak gerceklesti. Kredilerde
Haziran sonundaki yillik bazda %7,8'lik
bUylUmeden Agustos sonuna dogru %6,3'luk
daralma isaret eder bir duruma gelmisti.

bakildiginda, tlketici egilimlerindeki pozitif
sinyallerin yansimasi gorultyor. Buna, faiz
indirimleri ve sektorde yapilan kampanyalarla
destek verilmesinin ardindan da, tlketici
kredilerinin toplam krediler igindeki payi
%18,1'e ulasarak 2018 Temmuz dénemindeki
seviyesini astl. Ticari kredilerde ise 2019
Uglncl ceyrek sonundan itibaren daralmanin
hiz kestigi gorullyor.



Verilen krediler
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Kaynak: TCMB

2012-12

2013-04
2013-08
2013-12
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2015-08
2015-12

I \/erilen krediler

2016-04
2016-08
2016-12
2017-04
2017-08
2017-12
2018-04
2018-08
2018-12

== Tlketici kredileri pay

%28.0
%26.0
%24.0
%22.0
%20.0
%18.0
%16.0
%14.0

%12.0

2019-04
2019-08
2019-12

i Sektorde takipteki alacaklar ise ekonomik aktivitede 2018 son geyrek ile baslayan daralma sirecinin
gecikmeli etkileri ile artmaya devam ediyor. Haziran sonunda %4,6 olan bankacilik sektoru takipteki

alacaklarinin toplam kredilere orani, Kasim sonunda %5,23 olarak gergeklesti.

Takipteki alacaklar orani
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Kaynak: BDDK




Faizler tarafinda ise, beklendigi gibi hizl bir
dUsuUs trendi yasandi. Yilsonuna gelirken
mevduat faizleri hizla tek hanelere inerken
ihtiyag kredisi faizleri % 15,8, tasit kredisi
faizleri %13,5, konut kredisi faizleri (kamu
bankalarinin agirligryla) % 12,6 ve ticari

kredi faizleri %13,8'e geriledi. Bu degerler
yilbasinda sirasiyla %32,4; %28,5; %277 ve
%27,6 olarak duyurulmustu.

Kredi faizleri
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e jhtiyag === Tasit
Kaynak: TCMB

Kaynak: BDDK

KkPmG!

= Bununla birlikte, kredilere olan talep
mevcut faiz indirimi serisini tam olarak
yansitmiyor. Gerek bireysel gerekse de
ticari bacakta kredilere olan talebin faizler
genel seviyesinden fazlasiyla etkilendigi
matematiksel bir gercek olmakla birlikte,
burada anahtar unsurun given ve gelecege
bakis oldugunu unutmamak gerekiyor.
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SONUG

++ 2019 yilinda, ekonomik daralmanin kiresel faktérlerin de etkisiyle endise edildigi kadar sert
olmamasi, 2020 yilina iliskin beklentileri yukari tasidi. Jeopolitik risklerin gorece azaldigi ya da
elendigi son ceyrek, iki yillik donem i en sakin seyri vadediyor.

ile orta vadede gerceklesecek gibi gortnlyor.
satin a n harcamalarinin tetiklenmesinin onundeki

aman zaman b
or. Gerek reel
nin otelen

kirilganlik, guven endek:
e de tUketici kanatlarinda
uyor.

ek, kamu bilangosunun
eviyelerde devam ediy:

te oldugu dengelenme
tigi kazanimlar mevcut. Cari islemler
)eklenmiyor. Buna karsin, “buyurken

da yapisal reformlardan geciyor. Katma
as| kritik Gnem arz ediyor.

ye yatinmlari kanadinda kirilganlk
elere kuvvetli tepki veren bu alanin
ri arasinda yer aliyor.

Imasi, hem makul seviyede faiz
de bir dogrudan yabanci yatirmlarin
li bir ilgi odagi olma konumunu
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/U200 Dexientler

2019 yilini bdyume ile kapatan Turkiye
ekonomisinin 2020 yilinda bUylime trendine
devam etmesi bekleniyor. Burada, anahtar
nokta, mevcut risklerin iyi yonetilmesi olarak
one cikiyor. Jeopolitik riskler ve karsi karsiya
kalabilecegimiz yaptirimlarin 6tesinde, finansal
kosullardaki gevseme egiliminin piyasa
beklentilerinin 6nline gecmemesi gerekiyor.

2020 yiinda guclu bir baz etkisi yasanmayacak.
Yine de enerji fiyatlarinin stabil gitmesi ve buna
bagl olarak cari acikta “asiri kotilesmeme”
beklentileri olumlu bir taban olusturuyor. TL'deki
istikrarli seyrin strmesi, enflasyon ve faizler
genel seviyesi gortinimu agisindan da ¢ok
onemli.

Kamu kanadinin slren destegi, yer yer piyasa
bozucu olmaya yaklasmakla birlikte, trendin
devami icin onemli bir destek. Burada, butce
dengesinin iyi yonetilmesi kirilganlik egiliminin
zayiflamasi icin onem tasiyor.

&

g

Tuketici ve yatinm taleplerinin canlanmaya
baslamasi, bankacilik sektorl agisindan
olumlu bir sinyal. Buna karsin, tahsili geciken
alacaklardaki artis ve izlenmeli.

2020 yilinda, issizlik oraninin hafif asagi

yonlU seyretmesi bekleniyor. Mevcut yuksek
seviyelerin getirdigi yuk ve genc issizligindeki
ylksek seviyeler kisa vadede ¢ozulebilecek
nitelikte olmamakla birlikte, ortaya konan irade,
sinirli da olsa bir iyilesme saglayacaktir.

2020 yilinda Turk finansal varliklar,
makroekonomik dengelerde ciddi bir bozulma
olmayacagi varsayimi ile gorecek dusuk bir
oynaklik sergileyecektir. Burada, yine mevcut
riskler ve yeni jeopolitik gelismeler anahtar
niteligi tasiyor. Normal sartlar altinda ise, Turk
Lirasi'nin reel degerinin gorece stabil kalmasi
bekleniyor.
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Piyasalar 2021 yil sonu Gésterge tahvil

R Dolar /TL - 7,1 0/ 9 0
o~ Avro/TL :8,2 0 y

Issizlik Tiife Cari denge

0/01 1 po:t/iga?aizi 1 015

(2021 yil ortalamasi) (0) (milyar dolar)
%9

*Bu veriler 14 Ocak 2020 tarihindeki piyasa verilerine dayanarak hazirlanmistir.
Bakis 17 - 2020 .




Yeni Ekonomi Programi Ozet Tablolar

Biiytiime ve Enflasyon 2019GT 2020 (p) 2021 (p)

GSYH Blylumesi (%) 2.8 0.5 5 5 5
GSYH (Milyar TL, Cari Fiyatlarla) 3,724 4,269 4,872 5,484 6,070
GSYH (Milyar Dolar, Cari Fiyatlarla) 789 749 812 856 900
Kisi Basina Gelir (GSYH, Dolar) 9,693 9,093 9,738 10,144 10,534
TUFE (Y1l Sonu, % Degisim) 20.3 12.0 8.5 6.0 4.9
Odemeler Dengesi 2018 2019GT 2020 (p) 2021 (p) 2022 (p)
Ihracat (Milyar Dolar) 176.9 181.4 190.0 202.0 213.0
ithalat (Milyar Dolar) 231.2 2078 231.5 2470 260.0
Dis Ticaret Dengesi (Milyar Dolar) -54.3 -26.4 -41.5 -45.0 -470
Turizm Gelirleri (Milyar Dolar) 25.2 29.0 34.3 40.1 46.5
Cari islemler Dengesi (Milyar Dolar) -270 1.0 -9.6 -70 0.0
Cari islemler Dengesi / GSYH (%) -3.4 0.1 -1.2 -0.8 0.0
isgiicii Piyasasi 2019GT 2020 (p) 2021 (p) 2022 (p)
istihdam (Milyon Kisi) 28.7 28.3 29.3 30.5 31.B
Istihdam Orani (%) 474 46.0 471 48.3 49.1
Isglictine Katilim Orani (%) 53.2 52.8 53.4 54.0 54.5
Issizlik Orani (%) 11.0 12.9 1.8 10.6 9.8
Merkezi Yonetim Biitcesi (Milyar TL) 2018 2019GT 2020 (p) 2021 (p)

Harcamalar 830.8 992.4 1095.4 1196.9 1295.4
Faiz Hari¢ Harcamalar 756.8 889.3 956.5 10374 1119
Faiz Giderleri 74.0 103.1 138.9 159.5 176.4
Gelirler 758.0 8674 956.6 1039.3 1135.2
Vergi Gelirleri 6215 667.6 784.6 874.5 963.1
Diger Gelirler 136.5 199.8 172 164.8 172.1
Butce Dengesi -72.8 -125.0 -138.8 -1567.6 -160.2
Faiz Disi Denge 1.2 -21.9 0.1 1.9 16.2
Kamu Maliyesi (GSYH’ya Oran, %) 2019GT 2020 (p) 2021 (p) 2022 (p)
Harcamalar 22.3 23.2 22.5 21.8 21.3
Faiz Disi Harcamalar 20.3 20.8 19.6 18.9 18.4
Faiz Giderleri 2.0 2.4 2.9 2.9 2.9
Gelirler 20.4 20.3 19.6 18.9 18.7
Genel Butce Vergi Gelirleri 16.7 15.6 16.1 15.9 15.9
Diger Gelirler 3.7 4.7 3.5 3.0 2.8
Bltce Dengesi -2.0 -2.9 -2.9 -2.9 -2.6
Faiz Disi Denge 0.0 -0.5 0.0 0.0 0.3
Program Tanimli Harcamalar 20.3 20.8 19.6 18.9 18.4
Program Taniml Gelirler 18.8 179 18.3 18.1 18.0
Program Tanimli Denge -1.5 -3.0 -1.3 -0.8 -0.4

KPMG



Ek: TCMB Beklenti Anketi Ocak 2020

s Dven B e

TUFE

TUFE

TUFE

TUFE

TUFE

USD/TRY

USD/TRY

USD/TRY

Yillik Cari islemler Dengesi

Yillik Cari islemler Dengesi

GSYH Buyumesi

GSYH Buayldmesi

TCMB Agirlikli Ortalama Fonlama Maliyeti

TCMB Agirlikli Ortalama Fonlama Maliyeti

TCMB Agirlikli Ortalama Fonlama Maliyeti

BIST Repor Pazari O/N Faizi

TCMB 1 Hafta Vadeli Repo ihale Faizi

TCMB 1 Hafta Vadeli Repo ihale Faizi

TCMB 1 Hafta Vadeli Repo ihale Faizi

TCMB 1 Hafta Vadeli Repo ihale Faizi

TCMB 1 Hafta Vadeli Repo ihale Faizi

Vadesine 3 Ay ya da Daha Az Kalmis DIBS Bilesik Faizi
Vadesine 3 Ay ya da Daha Az Kalmis DIBS Bilesik Faizi
Vadesine 3 Ay ya da Daha Az Kalmis DIBS Bilesik Faizi
Vadesine 3 Ay ya da Daha Az Kalmis DIBS Bilesik Faizi
Vadesine 3 Ay ya da Daha Az Kalmis DIBS Bilesik Faizi
Vadesine 3 Ay ya da Daha Az Kalmis DIBS Bilesik Faizi

Vadesine 5 Yl ya da Daha Az Kalmis Sabit Faizli DIBS
Bilesik Faizi

Vadesine 10 Yil ya da Daha Az Kalmis Sabit Faizli DIBS
Bilesik Faizi

Diger Gelirler

Bltce Dengesi

Faiz DisI Denge

Program Tanimli Harcamalar
Program Taniml Gelirler

Program Tanimli Denge

Cari yil sonu
12 Ay sonrasi
24 Ay sonrasi
5 Yil sonrasi
10 Yil sonrasi
Cari ay sonu
Cari yil sonu
12 Ay sonrasi
Cari yil sonu
Bir sonraki yil
Cari yil
Gelecek yil
Cari ay sonu
3 Ay sonrasi
12 Ay sonrasi
Cari ay sonu
Cari ay sonu
3 Ay sonrasi
6 Ay sonrasi
12 Ay sonrasi
24 Ay sonras!
Cari ay sonu
1 Ay sonrasi
3 Ay sonrasi
6 Ay sonrasl
12 Ay sonrasi
24 Ay sonrasi

12 Ay sonrasi
12 Ay sonrasi

3.7
-2.0
0.0
20.3
18.8
=1.8

10.01
% 9.54
% 8.51
% 7.03
% 6.35
TL 5.9503
TL 6.4079
TL 6.4328
Milyar USD  -13
Milyar USD -18.3
% 3.4
% 3.7
% 11.31
% 10.79
% 9.77
% 11.43
% 11.53
% 10.96
% 10.46
% 9.89
% 9.13
% 11.08
% 10.88
% 10.58
% 10.16
% 9.7
% 9.02
% 10.75
% 10.77
4.7 3.5
2.9 2.9
-0.5 0.0
20.8 19.6
179 18.3
3.0 =18



paKIS hakkinda

KPMG Tirkiye tarafindan Tiirkce ve ingilizce olarak hazirlanan ve her (¢ ayda
bir okuyucularla bulusan KPMG Bakis, Turkiye ve dinya ekonomisindeki temel
makroekonomik gostergelere ve bunlarin 6zet yorumlarina yer veriyor.

Bakis 1 Bakis 2 Bakis 3 Bakis 4 Bakis 5
Turkce / ingilizce Turkce / ingilizce Turkce / ingilizce Turkce / ingilizce Turkce / ingilizce

Bakis 6 Bakis 7 Bakis 8 Bakis 9 Bakis 10
Tirkce / ingilizce Turkce / ingilizce Turkce / ingilizce Turkce / ingilizce Tirkce / ingilizce

Bakis 11 Bakis 12 Bakis 13 Bakis 14 Bakis 15
Turkce / ingilizce Turkce / ingilizce Turkge / ingilizce Turkge / ingilizce Tirkce / ingilizce

Bakis 16
Turkce / ingilizce

Bakis'in dagitim listesine Uye olmak istiyorsaniz iletisim bilgilerinizi t-fmmarkets@kpmg.com adresine gonderebilirsiniz.
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