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Bu rapor; Dunya ve Turkiye ekonomisindeki guncel gelismeleri, guvenilir
kaynaklardan elde edilen veriler ile yansitmaya yonelik olarak,
hazirlanmigtir. Herhangi bir yatirim tavsiyesi icermez.
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Enflasyon, TCMB’nin faiz adimi konusunda karamsarlik yaratti

Eylil ayinda enflasyon uzun zaman sonra ilk defa yizde 50'nin altina indi. Tirkiye istatistik
Kurumu'nun (TUIK) verilerine gore yillik enflasyon yiizde 49,38 oldu.

Boylelikle yillik enflasyon Uc yil sonra ilk kez politika faizinin altina indi. Merkez Bankasi, Eylil ayinda
politika faizini %50'de sabit tutmustu.

TUIK’e gore, Eylil ayinda bir énceki aya gére en fazla artis yiizde 14,21 ile egitimde gorild.

Bir dnceki yilin ayni ayina gore artisin en yuksek oldugu ana harcama grubu ise ylzde 97,87 ile
konut oldu. ENAG’In arastirmasina gore ise Eylul ayinda en yUksek artis ylzde 10,93 ile giyim ve
ayakkabida gerceklesti. Bunu ylzde 10,07 ile ev esyasi ve ylzde 8,17’yle eglence ve kultir
kalemlerindeki artis izledi.

Esasinda hafta basinda gelen iTO verisi, yizde 3,9’luk aylk artisla TCMB’nin Kasim ayinda faiz
indirimlerine baslamasi olasiligini bir miktar distrmusta.

Ancak TUIK verisinin aciklanmasi sonrasinda yabanci yatirrm kurumlarindan gelen faiz indirim
beklentisinin de cesitlendigi goruldi:

iceriden ve disaridan gelen faiz indiriminin zamani konusundaki beklentinin kasim ayindan aralik
ayina kaydigi veya 2025 yilinda hizl bir indirim olarak fiyatlandigi gorulda.

Diger taraftan UBS, son yayimladigi raporda, “Yakin vadede risk-kazan¢ gorinimi daha az cazip
gorindiginden, dolar karsisinda Tirk lirasi uzun pozisyon tavsiyemizi sonlandiriyoruz” ifadelerini
kulland.

UBS notunda, “Enflasyonun dusuasu, siki para politikasi, mali kisitlama belirtileri ve cari dengede
fazla, son bir ayda Turk Lirasi’'nda carry trade’i destekledi” denirken, yaklasik ylizde 12 potansiyel
toplam getiriyle yakin vadede daha az cazip bir risk-kazanc oldugunu 6ngdrdtkleri belirtildi.

Ayrica, “Turkiye'deki politikalarin evrimini ve makroekonomik dengesizliklerin ele alinmasindaki
ilerlemeyiizlemeye devam edecegiz” ifadeleri de dikkat ¢ekti.



Aylik fiyat gelismeleri raporu da hizmet enflasyonuna dikkat ¢ekti

O Tuketici fiyatlari eylal ayinda yluzde 2,97 oraninda yikselmis, yillik enflasyon 2,59 puan dusUsle yizde 49,38
olmustur. Yillik enflasyon, enerji ve hizmetlerde daha belirgin olmak Uzere, tim ana gruplarda gerilemistir. Bir
onceki ay dlsUs sergileyen gida fiyatlari eyldl ayinda islenmemis gida alt grubu kaynakli olarak gorece yUksek bir
artis kaydetmistir. islenmis gida fiyat artisi ise alt grup genelinde 1limh gercekleserek olumlu bir gérinim arz
etmistir. Enerji fiyatlari da bu dénemde 1hmli bir seyir izlemistir. Temel mal grubu aylik fiyat artisi bir miktar
yikselmis, s6z konusu gelismede giyim ve ayakkabi grubu yaninda dayanikl tiketim mallarinin etkisi hissedilmistir.

O Hizmet grubunda aylik fiyat artisi gliciint korurken, eylil ayinda hizmet enflasyonu Uzerinde okula donis etkisi 6ne
cikmistir. Ayrica, bu dénemde sozlesme yenileme oraninin yiksek olmasiyla aylik kira enflasyonu glcld seyrini
korumustur. Uretici fiyatlari artisi dnceki aya kiyasla bir miktar yavaslamis, yillik retici enflasyonu gerileme egilimini
sirdirmUstlr. Bu goérinUm altinda, mevsimsellikten arindirilmis verilerle, aylik degisimler B gbstergesinde yatay
seyrederken diger gostergelerde bir dnceki aya kiyasla bir miktar yikselmistir.

Grafik 7: Hizmetler Grafik 8: Temel Mallar
(Yilhk % Degisim) (Yillik % Degisim)
mm Hizmet | okanta-Otel mmm Temel Mal

Haberlesme Hizmetler wm Ulastirma Hizmetleri == Dayamkli Mal (Altin Haric)
Kira Diger Hizmetler Giyim ve Ayakkab
140 e Diger Temel Mallar

120 80

_ 100
{- T .\ 60

i .
11y *
0

100

I

=l

05.23  [— —

01.23  f—

o~ [xg] [xg] [ag] =+ + -+ o (] + =t <
o~ o~ o~ ~ (o] (o] [} (o] (o] [} ~ o~
3< o~ — u (=] — [Ty] o~ o~ o~ — [Ty ] o~
o o o o o o o o o o o o

T
Burcu Késem




Burcu Késem

Enflasyon ve faize yonelik yeni bir tartisma mi baslyor?

Turkiye'de Haziran 2023’ten bu yana uygulanan Ortodoks para politikasi bu yil haziran ayinda gtcli
baz etkisiyle yillik enflasyonda gortlen daralmayla dezenflasyonist sireci baslatti. Ancak TCMB,
enflasyonda kayda deger bir dlsUsin gerceklesmesi icin aylik enflasyon egilimini baz aliyor.

Gelinen noktada ise aylik enflasyondaki distsin mal enflasyonundan ¢ok hizmet enflasyonundaki
yapiskanlik nedeniyle gicli kalmaya devam ettigi ve hizmet enflasyonundaki distslerin gecikmeli
olarak veri setine yansidigl bir gorintm var ki bu durumu Ortodoks iktisatcilar beklenti yonetimiyle
acikliyorlar.

Diger taraftan borsaya bir tirll yeterli seviyede gelmeyen yabanci, iceride ise imalat sanayiinden
alinan durgunluk sinyalleri, dncesinde cok fazla kritik edilen geleneksel disi politikalari yeniden gin
yuzune ¢ikarir oldu:

Peninsula Corp. Finance Yonetici Ortagl Fatih Keresteci, katildigi BloombergHT yayininda,
enflasyondaki yiksek seyrin, yliksek faiz nedeniyle strdigind belirtti. Keresteci, genel kaninin
aksine enflasyonda disUs icin Merkez Bankasi'nin acil faiz indirimine gitmesi gerektigini belirtti. Faiz
indiriminin yaninda 2 kosul daha sayan Keresteci, bunlar oldugunda dengenin olusacagini belirtti.
Keresteci, aciklamalarinda tiketimin canli olmasina dikkat cekerken, sikilasmanin yanls sekilde
vapildigini belirtti. Uretime yonelik Keresteci sunlari ifade etti:

“Gecici dis ticaret rakamlari geldi. Tuketim mali ithalati artiyor, hammadde ithalati azaliyor. Bu ne
anlama geliyor; aslinda sanayi kotl, tUketim hala canli. Nedense biz tiketim tarafinda bir tdrld
gerekli adimlari atmadik. Sanki sikilastirmanin en sertini orda yapmamiz gerekirken, biz bir sanayi
tarafinda yaptik. O ylizden de soyle bir noktaya gidiyoruz: Bir Ulkede enflasyonun kaynagi talep
fazlaligl oldugu gibi arz acig1 da bir enflasyon kaynagidir.

Yani siz sanayiyi ¢ok fazla baskiliyorsaniz. Sanayinin Gretemedigi bir yerde talepten bagimsiz olarak
enflasyon ortaya c¢ikar. Aslinda sayin Cumhurbaskaninin dile getirmis oldugu argiimanlar burada
calistyor. 2 sekilde calisiyor. Bir, Uiretimi artirmadiginiz zaman enflasyonist olur. ikincisi ise reel faizleri
uzunca bir siire pozitif alanda tutarsaniz da enflasyonist olur”
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Doviz cinsi kredilerde artis strdl

Bankacilik Dizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK) verilerine gore, ddviz kredileri 27 EylUl
haftasinda 163,5 milyar dolara ulasti.

YUksek kredi faizleri ile reel degerli TL'nin dnemli bir finansman haline getirdigi doviz kredileri EylUl
ayinda 3 milyar dolarlik bir blylme yakaladi. Agustos ayl sonuda 160,4 milyar dolar olan doviz
kredisi hacmi 27 Eylll haftasinda 3 milyar 77 milyon dolarlik bir artis gosterdi.

Temmuz ayinin ortasinda TCMB, yabanci para krediler icin yUzde 2 olan aylik bdylime sinirini yizde
1,5'e indirmisti.

Veriler Temmuz ortasindan itibaren doviz kredilerinde 9,2 milyar dolarlik artisa isaret etti.

DOVIZ CiNSIi TiCARI KREDILER
EYLUL'DE 3 MILYAR $ ARTTI
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ABD’de istihdam cok sicak!

ABD ekonomisi Eylil ayinda 254.000 kisilik istihdam yaratarak beklentileri asti ve yatirimcilarin,
Fed'in gecen ay yaptigl biylk faiz indiriminin ardindan faiz oranlarini daha yavas bir tempoda
duslrecegi yonundeki bahislerini artirmasina neden oldu.

Reuters anketine katilan ekonomistlerin 140 bin kisilik beklentisinin Uzerinde olan Calisma
Istatistikleri Blrosu'nun rakami, Agustos ayindaki 159 binlik istihdam artisinin yukari yonli revize
edilmesiyle karsilastirildiginda oldukca yUksekti.

Issizlik orani, Temmuz ayindaki yiizde 4,3 ile (¢ yillik zirveye yaklastiktan sonra yizde 4,1'e geriledi.
Raporda, Fed'in, bir nesildir gorilen en kotd yiksek enflasyon donemini atlatirken gicli blylime
ve gucld istihdami koruyan ekonomi icin s6zde yumusak inis yapma yolunda oldugu belirtiliyor .

Monthly change in jobs (000’s)
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Cuma giinid yayinlanan ABD istihdam raporu, Fed'in ABD ekonomisi icin sézde yumusak inis yapma yolunda oldugunu gésteriyor
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Piyasalar tarim disi istihdami nasil fiyatladi?

ABD tahvil faizleri Cuma glini beklenenden ylksek gelen maas bordrosu rakamlarinin ardindan sigradi.

Fiyatlar dustiginde ylkselen 10 vyillik Hazine tahvillerinin getirisi 0,1 puan artarak %3,94'e ¢ikti. Faiz orani
beklentilerine daha duyarli olan iki yillik getiri 0,15 puan artarak %3,86'ya ¢ikti. Vadeli islem piyasalari S&P 500'Un
%0,5 daha yUksek agilacagini belirtti.

Vadeli islem piyasalarindaki yatirimcilar, Federal Rezerv'in Kasim ayindaki bir sonraki politika toplantisinda faiz
oranlarini 0,5 puan daha disirecegi tahminlerini geri ¢ekti. Yatirimcilar, veriler yayinlanmadan hemen 6nce yaklasik
%65 olan 0,25 puanlik bir indirim olasiligini %85 olarak fiyathyordu.

Avrupa hisseleri, ABD'den gelen olumlu istihdam verilerinin dinyanin en buylk ekonomisinde yumusak bir inis
umutlarini artirmasinin ardindan Cuma glint kapanista hafif ytkseldi.

Bolge genelinde Stoxx Europe 600 endeksi genis bir yikselisle ylzde 0,5 yikseldi. Frankfurt'un Dax endeksi ylizde
0,6 ylkselirken, Londra'nin FTSE 100 endeksi yatay seyretti.

Paris'in Cac 40 Endeksi, gecen hafta Cin'e yonelik tesvik paketinin ardindan elde ettigi kazanimlarin ¢ogunu
kaybettikten sonra, haftayi yillik bazda yatay bir seyirle ylzde 0,9 yUkseldi.

Index Daily change YTD
Stoxx Europe 600 0.5% 8.3%
Cac 40 09% Flat
Dax 0.6% 14.2%
FTSE 100 Flat 71%
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Petrolde gerginlik fiyatlamasi

Petrol fiyatlari, tiiccarlarin israil veya iran'in enerji altyapisina saldiri diizenlemesi ihtimaline iliskin spekilasyon
yapmasiyla son iki yilin en blyUk haftalik artisina dogru ilerliyor.

Kiresel petrol endeksi Brent, dort glinlik sert ylkselisin ardindan gecen cuma glinlinden bu yana yaklasik yizde 10
artisla cuma ginU varil basina 79 dolarin hemen altinda islem gordi.Bu hamleler, Orta Dogu'da tirmanan
catismalarin, dinya ham petrolinin Ggte birini Ureten bir bolgede arz kesintilerine yol acabilecegi endiselerini
artirmasinin ardindan geldi.

ABD Baskani Joe Biden, israil'in bu hafta israil'e yonelik iran flize saldirilarina misilleme olarak iran'in petrol
tesislerine saldiri dizenlemeyi goristigini séyledi.

iran islam Cumhuriyeti, giinlik 1,7 milyon varil petrol ihrac ediyor; bu ihracatin biyik kismi Glkenin giiney
kiyllarindan yaklasik 25 kilometre uzaklikta bulunan Kharg Adasi'ndaki bir terminalden gerceklestiriliyor.iran ve
Hlrmuz Bogazi'ndan gelen petrol arzindaki aksakliklara iliskin artan endiseler, Brent petroliini Ekim 2022'den bu
yana en blyUk haftalik kazancina itti.

Petrol rallisi simdiye kadar Opec+ Uyelerinin fiyatlari desteklemek icin iki yil boyunca Uretimi azaltmasinin ardindan
su anda elinde tuttugu yedek Uretim kapasitesi tarafindan yumusatildi. Toplamda, cogunlukla Suudi Arabistan ve
Birlesik Arap Emirlikleri'nde olmak tzere, 5 milyon varil/giinden fazla Opec+ uretimi cevrimdisi ve iran'dan veya
baska bir yerden gelen arz kesintiye ugrarsa piyasay! dengelemek icin geri getirilebilir.

nzlsrpfr TradingView.com, Eki 04, 2024 21:30 UTC+3 tarihinde yayinland

Spot Brent Crude Qil, 5, VELOCITY A78,662 Y78,712 D78,647 K78,702 +0,030 (+0,04 usp
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Konkordato artisi da merkezin glincesine girdi

U TCMB, son donemde sayilari artan konkordato taleplerini inceledi.

O TCMB ekonomistleri Halil ibrahim Aydin, Kadir Girci ve Unal Seven tarafindan kaleme alinan yazi Merkezin
GUncesi'nde yayimlandi.

U Ekonomistler sirketlerin likit rezevleri ve borgluluk oranlarina dikkat cekti. Ayrica bu sirketlerin parasal sikilasmanin
basladigl Haziran 2023 6ncesinde de zorlandigi belirtildi.

U Diger taraftan dayanak olarak sunulan gostergelerden toplam borg/toplam varliklar rasyosunda konkordato ilan
edenle etmeyerek, faaliyetine devam eden firmalar arasindaki farkin ylzde 11 kadar dar bir bantta yer almasi da
Ulkemizde faaliyet gosteren firmalarin dis kaynak ihtiyacinin ne denli yogun oldugunun gostergesi.

m Grafik 1. Konkordato Firmalarinin Segilmis o )
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Haftanin grafigi: Uzaktan calisma ve verimlilik

O Cogu insan icin evden calisma, 11 Mart 2020'de is
ve ev hayatl aniden carpisana kadar bir secenek
degildi. Stanford Universitesi'nden  Nicholas
Bloom, pandemi onu ana akima sokmadan g¢ok

. \ once uzaktan c¢alismanin  potansiyel etkisini
Patent shift inceliyordu ve simdi isletmelerin hibrit calisma

modeline bagli kalmasi gerektigini dneren verilere
Patents related to technologies that support working from

h i sahip.
ome surged post-pandemic. o
O Evden calisma (WFH), salginin patlak vermesinin

ardindan vyaklasik on kat artti ve salgin 6ncesi

(share of new US patent applications supporting working from home)

10 seviyesinin yaklasik bes katina vyerlesti . Bu,
yavaslayan Uretkenligi dengeleyebilir  ve
B onUmuizdeki birkac on yilda ekonomik blyimede
bir artis saglayabilir. Yapay zeka ek cikti saglarsa,

06 yavas biylme dénemi sona erebilir.
O Evden calismaktan daha hizli blylimeye ve geriye
& dogru olumlu bir geri bildirim déngist bu etkileri
artirir. Ekonomideki pazar buydklGgu etkilerinin
b2 uzun gecmisi, firmalarin daha biylk, daha
- kazancli pazarlara hizmet etmek icin nasil yenilik

yapmaya calistigini vurgular. Her gin evden

calisan insan sayisi 5 milyondan 50 milyona
SOURCES: US Patent and Trademark Office new patent application files. Data to May 12, 2024.

Details in Bloom, Nicholas, Steven J. Davis, and Yulia Zhestkova. 2021. “COVID-19 Shifted Gl ktlgl nda’ buyu k dona nim ve yazl I m sl rketlerl'
Patent Applications toward Technologies that Support Working from Home." AEA Papers and yen i kurulan §| rketler ve fon Sag| ayicl lar bunu fark

Proceedings 111: 263-66. . L. .
eder. Bu, bu pazarlara hizmet etmek icin yeni
teknolojilerin  hizlanmasina, Uretkenliklerinin ve
blylUmelerinin artmasina yol acar.
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Haftadan kalanlar

O ABD Baskani Joe Biden, israil'in bu hafta basinda Tahran'in israil'e yonelik flize saldirilarina yanit hazirhgi yaparken,
iran petrol sahalarini vurmak disinda "baska alternatiflere" bakmasi gerektigini séyledi.

O 2023 sonunda 1 emekli ve gelir alan kisiye karsilik, 1,58 calisan bulunuyordu. Haziran sonunda ise bu oran 1,55e
geriledi. iller bazinda ise yil basindan bu yana 58 ilde denge bozuldu.

O Cin'in fabrika faaliyetleri besinci ayda Ust Uste daraldi ve hizmet sektort Eylal ayinda keskin bir sekilde yavaslama
gosterdi.

Q iSO Turkiye imalat PMI eyliil ayinda 44,3’e gerilerken; 6 aydir araliksiz daralmaya isaret etti. Ote yandan, yavaslama
Mayis 2020’den bu yana en belirgin dlzeyde gerceklesti.

U Reuters'a konusan bir Turk yetkili, Cinli otomobil Ureticisi Chery'nin Turkiye'de yapacagi yatirim konusundaki
gorlismelerin son asamalarda oldugunu soyledi.

O Japonya'da parlamento Liberal Demokrat Parti'nin (LDP) liderligine secilen isiba Sigeru'nun basbakanhgini
onayladigini acikladi.

O Meclis’in yeni yasama yili acihisinda Cumhurbaskani Recep Tayyip Erdogan’in Meclis Genel Kurulu’na girisi sirasinda
CHP'li vekillerin ayaga kalkmasi partiyi adeta ikiye boldd...

U ABD'de imalat sektori aktivitesi zayif siparisler ve azalan tretimle 6. ayda da daralma bolgesinde kald..

O Euro Bolgesi'nde imalat sanayi Satinalma Yoneticileri Endeksi (PMI), Eylul ayinda 0,8 puan diserek 45 puana indi.
Veri bu yilin en sert diistsi olarak kaydedildi.

O DIiSK, TUIK enflasyon verisi sonrasinda aylik degerlendirmesini yayimladi. Degerlendirmede, gida enflasyonundaki
farklilasmaya dikkat cekilirken, “Enflasyon sinifsal bir meseledir” denilerek, en distk gelir grubunun gida
enflasyonunu iki kata yakin daha fazla hissettigi 6lctlda.

U Bakan Simsek enflasyon verilerinin acgiklanmasinin ardindan vyaptigi degerlendirmede, haziranda baslayan
dezenflasyon slrecinin devam ettigine dikkat ¢cekerken, "Enflasyonu disirmek sadece hayat pahalili§i sorununu
c6zmeyecek ayni zamanda vatandasimizin refahini kalici olarak artiracaktir' seklinde belirtti.

O KKM ve katilma hesaplarinda gerileme sinirli da olsa strtyor. Kurdaki oynakliga karsi 2021 yili sonunda devreye
alinan KKM hesaplarinda buytklik 1,6 trilyon liranin altina geriledi.

O Euro Bolgesi'nde konut fiyatlari yilin ikinci ceyreginde 6nceki ceyrege kiyasla yizde 1,8 yikseldi.

O Hazine ve Maliye Bakani Mehmet Simsek, “imalat sanayi daralmaya isaret ediyor ama bu gecici” aciklamasinda

3K bulundu.
R — O TCMB, Banka Kredileri Egilim Anketi'nde 3. Ceyrek sonuglarina gore, “Son ceyrekte bankalarin beklentisi, konut
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kredilerine uygulanan standartlarin gevsemeye baslayacagi yoninde” oldu.



Devlet Hesaplari, 2023

U  Genel devlet agigl 2023 yilinda 1 trilyon 272 milyar 714 milyon TL olarak tahmin edildi ve bir énceki yil %2,1 olan
genel devlet agiginin Gayrisafi Yurt i¢i Hasila'ya (GSYH) orani %4,8'e yiikseldi. Aciktaki artisin temel nedeni hanehalki
ve is yerlerine yonelik yapilan deprem yardimlari oldu. Merkezi devlet ve mahalli idareler alt sektdrleri 2023 yilinda
acik verirken sosyal glvenlik kurumlari alt sektord fazla verdi. Genel devlet konsolide brit borg stokunun GSYH'ye
oraniise 2023 yilinda %29,3'e distU.

O Uretim ve ithalat Gzerindeki vergilerin toplam vergi ve sosyal katki gelirleri icindeki payl 2022 yilinda %47,8 iken
2023 yiinda %48,2'ye yikseldi. Gelir, servet vb. Uzerindeki cari vergilerin payl %26,6'ya diserken, net sosyal
katkilarin payi ise %25'e yukseldi. Sermaye vergilerinin payi %0,2'ye distu.

Genel devlet sektorii ana bilesenleri, 2022, 2023
(Milyon TL)
2022 2023
Toplam gelir 4287286 8204943
Cari gelirler (faiz haric) 4139104 7886 096
Faiz gelirleri 127 864 287 252
Sermaye gelirleri 20 318 31596
Toplam harcama 4596707 9477658
Cari harcamalar (faiz haric) 3152922 6589917
Faiz harcamalan 702310 1037 001
Sermaye harcamalan 741475 1850740
Net borg verme (+) / net borg alma (-) 2309422 1272714
Toplam gelir / GSYH (%) 28,6 30,9‘ \
Toplam harcama / GSYH (%) 30,6 35,7
Net borg verme (+) / net borg alma (-) / GSYH (%) 2,1 4.8
Tablodaki rakamlar, yuvarlamadan dolayl toplami vermeyebilir
Genel devlet vergi ve sosyal katki gelirleri ve toplam icindeki payi, 2022, 2023
(Milyon TL)
2022 2023
Deger (%) Deger (%)
a| Toplam vergi ve sosyal katki gelirleri 3473992 100,0 6656251 100,0
i’ Uretim ve ithalat Gzerindeki vergiler 1660518 478 3208964 482
Gelir, servet vb. Gzerindeki cari vergiler 1001196 28,8 1769 721 26,6
Net sosyal katkilar 801835 231 1663195 25,0
3< Sermaye vergileri 10 443 0.3 14 370 0.2
Tablodaki rakamlar, yuvarlamadan dolay toplami vermeyebilir.

Burcu Késem



