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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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Yuan atagi ve cok kutuplu diinya dizeni

O 90l yillarin yildiz kavrami kiiresellesme zamanla Cin ile BRICS adi verilen Hindistan, Brezilya, G.
Afrika, Rusya Ulkelerinin de ticari anlamda yildizlasmasini beraberinde getirerek, Bati dinyasi
ile ticaret savaslarina da zemin hazirlayacakt.

O Nitekim Pandemi oncesinde giderek durgunluga surtklenen bir kiresel ekonomi ortaminda
ABD ile Cin’in ticaret savaslarina tanik olmustuk.

O Ardindan baslayan Pandemi ve tam normallesme tanimlari yapilirken ortaya c¢ikan Ukrayna-
Rusya savasi ise Sheffield Universitesi'nden siyaset bilimci Matthew Bishop’un tanimiyla
diplomatik olarak Dogu destekli Rusya ile Bati arasinda keskin bir ayrim cizgisinin ortaya
¢tkmasina neden oldu.

O Bu hafta iste bu keskin cizginin tanimina yonelik 6nemli bir gelisme yasandi: Brezilya ve Cin
karsilikh ticaretlerinde Amerikan dolari yerine kendi yerel para birimlerini kullanmak Gzere
anlasma imzaladi.

O Anlasma sayesinde diinyanin en blyuk ikinci ekonomisi olan Cin ve Latin Amerika'nin en buyuk
ekonomisi olan Brezilya yuan ve real degisimlerini arada dolari kullanmadan dogrudan
yapabilecek.

O Ayrica Cin baskani Xi Jinping’in 22 Mart’ta Moskova'ya yaptigi 3 giinlik ziyaretin Batiya kars
bir baskaldiri ve Putin’e blyUk bir destek olarak algilandigini hatirlatmak isteriz.

O Bati’da huzursuzluk yaratan diger faktorlerse; Xi'nin Moskova ziyaretinden 6nce bile Suudi
hiakimetinin Cin'e yapilan petrol ihracatinin bir kismini yuan cinsinden faturalandirmaya
baslayacagini aciklamasi. Fransa’nin ilk likit dogal gaz satisini yuan cinsinden yapmasi ve
Brezilya, Cin ile olan ticaretinin bir kismini da bu para birimiyle yapmayi benimsemesi olarak
soylenebilir.
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BRICS (Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin, Glney Afrika ) , G7’e karsi

Peki bu anlasma neden bu kadar 6nemli?

Clinki hem Cin hem de Brezilya BRICS dyesi ve bu Ulkeler Bat’'nin Rusya’ya

uyguladigi ticari yaptirima uymuyor.

O 2014 yilinda, 50 milyar S (yaklasik 46 milyar €) baslangic sermayesi ile BRICS
Ulkeleri, Dinya Bankasi ve Uluslararasi Para Fonu'na alternatif olarak Yeni Kalkinma
Bankasi'ni kurdu. Ayrica, 6demelerle mucadele eden Uyeleri desteklemek icin
Kosullu Rezerv Duzenlemesi adl bir likidite mekanizmasi olusturdular.

O Bu teklifler yalnizca BRICS Ulkelerinin kendileri icin degil, ayni zamanda IMF'nin

yapisal uyum programlari ve kemer sikma onlemleriyle sancili deneyimler yasamis

bircok gelismekte olan ve gelisen ekonomi icin de cazipti. Bu nedenle bircok Ulke

BRICS grubuna katilmak isteyebileceklerini soyledi.

Aslinda bu olusum , dolarin dinyada rezerv para vyoluyla vyarattigi acik ara

hakimiyete bir cesit protesto niteligi de tasiyordu.

Peki 90’ yillardan bu yana dolar cephesinde neler yasanacak dersek?

Bir defa merkez bankasi rezervlerinde eski dolar hakimiyetini goremiyoruz: Kiresel

rezervlerdeki orani 1999'da ylzde 72'den yuzde 59'a distu.

Ancak sermaye akimlarinda hala acik ara dolarin liderliginin hakim oldugu

soylenebilir.

Peki diinya ticaretinde yuanin payinin giderek artmasi kimin isine yarar dersek? iste

orada net cevap Rusya olacaktir cinkt Rusya’nin Bati tarafindan kdseye sikismis

ticaretini dolardan farkli bir para birimiyle Cin basta olmak Uzere belli bir Dogu
bloguna yapabiliyor olmasi hayatidir.
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Yukselen faiz oranlari bankalar icin neden kottdur?

US bank investment assets have become weaker as the Fed has tightened
monetary policy

Investment securities (Sbn)
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Gectigimiz iki hafta icinde kiresel merkez

bankalarini  politikalari  agisindan  zor

duruma sokan  bankacilik krizinde bu
hafta sular biraz durulmusa benziyor.

10-15 yildir kendine dusUk faiz ortaminda

bir yol bulmus olan bankalarin faizler

yukseldiginde  ortaya c¢lkan  sorunlu
yapilarina iliskin Laura Noonan ve Brooke

Masters ‘In Financial Times gazetesindeki

makalesinde belli baslklara yer vermis:

1. Tahvil portfoylerindeki kayiplar: Faiz
orani artislarindan ilk etkilenen faktor
tahvil  fiyatlari  Gzerinden banka
aktifleri  olur. Buna goére Fed,

Amerikan  bankalarinin ~ 2022'nin
sonunda menkul kiymet
portfoylerinde satmayi

planlamadiklari  tahvillerdeki 340.9
milyar dolar da dahil olmak Uzere
620.4 milyar dolarlik gerceklesmemis
zararlari oldugunu aciklamistir.



Yukselen faiz oranlari bankalar icin neden kottdur?

Variable mortgages are on the rise in the eurozone

Variable mortgages as a ¥ of total home loans
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2. Sabit oranh krediler: Faiz
artislarini masterilere degisken
faizli kredilerle yansitabilenler,
2022'de kazanclarinda artis
yasadi. Sabit faizli kredilerin
temerride disme olasihgl
daha distk ama ayni zamanda
kendi  fonlama  maliyetleri
artacak olan bankalar icin bir
karhlik engeli.

Avrupa Bankacilik Otoritesi'nin
mevcut en son verilerine gore,
Eylal ayinda ipoteklerin
yalnizca yuUzde 1,5'inin kotl
krediler olarak siniflandirildig
AB'de takipteki krediler dusuik
seviyelerde kalmasina ragmen,
daha vyiksek oranlar ayni
zamanda daha fazla
temerrude yol aciyor.



Yukselen faiz oranlari bankalar icin neden kotudur?

European banks" exposure to commercial real estate

Commesrcial real ==tafe loans as ¥ of fokal, O3 2022

3. Ticari Gayrimenkul:
JPMorgan'a gore, ABD CRE
kredilerinin  beste ikisinden
biraz fazlasi bankalar
tarafindan tutulmaktadir.

Fed baskani Jay Powell gecen
hafta merkez bankasinin CRE
kredilerindeki yogunlasmanin
"farkinda oldugunu«

ancak  sorunun  bankalar
Uzerindeki  diger baskilarla
karsilastirilabilecegini
distnmedigini vurguladi.

Yine de bor¢ maliyetleri bir
yilda ikiye katlandi ve analistler
bankacilik sektoriundeki
kargasanin yeniden finansman
zorluklarini arttiracagini ifade
ediyor.



Yukselen faiz oranlari bankalar icin neden kottdur?

Aggregate bank deposits have fallen sharply during the recent turmoil

$bn, monthly
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4. Mevduat cikislari:  Enflasyonist
ortamda mevduat sahipleri
tasarruflarinin da reel getiri
saglamasini bekler. Bu durum siki para
politikasi uygulayan ABD ve Avrupa’da
faiz artislarina ragmen tam anlamiyla
beklentinin karsilanmamasi nedeniyle
mevduatlardan para fonlarina dogru
bir akimi meydana getirmistir.

Buna gore ABD’de mevduatlar yuzde
3.3 dusts kaydetmis ve fonlara
kaymistir.

Fed verileri, toplamda 98,4 milyar
dolar veya toplamin yizde 0,6'sini
bulan mevduat c¢ikislarinin  klcguk
bankalardan geldigini, daha buyudk
rakiplerdeki mevduatlarda ise artis
oldugunu gosteriyor.

ECB verilerine gore ise son bes ayda
mevduatlarda 214 milyar Euro, toplam
mevduatin  yltzde  1.5%ini  cekti.
1997°den beri en blyuk dasus.



KKM’de faiz tavani kalkti, ihracatciya vade distu

Bu hafta KKM’de pes pese iki diizenleme oldugunu gérmekteyiz:

ki doviz yakumlUlugu olan yurt ici yerlesik tizel kisilerin bankalarda mevcut olan
ABD dolari, Euro ve ingiliz sterlini cinsinden déviz tevdiat hesabi ve déviz cinsinden
katilim fonu hesabi bakiyeleri, hesap sahibinin talep etmesi halinde vade basi kuru
Uzerinden Turk lirasina cevrilerek, bir aydan baslamak Uzere cesitli vadelerde
degerlendirilebilecek.

Ikinci diizenlemede ise Turk Lirasi kur korumali mevduat hesaplarina yonelik olarak
faiz Ust sinirinin kaldirildigr gérulmektedir.

Dovizden donusuimlU olan KKM'lerde tavan ise 26 Ocak'ta kaldiriimisti.

ilk olarak Aralik 2021’de kurdaki atak sonrasi devreye giren bu enstrimana ydnelik
talebin faiz sinirinin kaldirilmasindan bu yana artis kaydettigi gortulmektedir.

BDDK verilerine gore 24 Mart haftasi itibariyle KKM hesaplari 1 trilyon 672 milyar
833 milyon lira buyukltge ulasti.

Hazine ve Maliye Bakanligl, 2022’de KKM’nin maliyetinin 92,5 milyar lira oldugunu
aciklamisti. Merkez Bankasi, 28 Mart’ta villik raporunu acikladi. Raporda KKM
maliyetine iliskin bir bilgi yer almazken raporda bulunan “diger” kismindaki ytksek
oranl artis KKM maliyetini 6ne c¢ikariyor. Buna gore KKM maliyeti kabaca 180
milyar olarak hesaplanabilir.

O Ote yandan TCMB verilerine gore, 3 aya kadar vadeli mevduatlarda faiz 24 Mart
haftasi itibariyle ytzde 28,10 oldu. Bdylelikle faiz 2003 yilindan bu yana en yUtksek
seviyeye ciktl.
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TCMB’den bankalara altin talimati

L TCMB, bankaya disardan gelen efektif ve fiziki altin girisi sonrasi acilan yabanci para
cinsinden mevduat/katilim fonlarinin 28 Mart 2023 tarihinden itibaren Tirk liras
payl hesaplamasinda dikkate alinmamasina karar verdi.

O TCMB, "Menkul Kiymet Tesisine iliskin Uygulama Talimati ve Turk Lirasi Payi
Hesaplamasinda Degisiklik Hakkinda" bankalara bir yazi gdnderdi.

Q ilgili kararin , 6 Subat 2023 tarihinde ve sonrasinda yasanan depremler sonrasi
bankalara yonelen yastik altindaki yabanci para cinsinden birikimlerin ekonomiye
kazandirilmasinin hizlandiriimasini saglamak amaciyla dtzenlendigi rapor ediliyor.

O BDDK Subat 2023 verilerine gore toplam bankacilik mevduati 9.4 trilyon lira; bunun
yaklasik 563 milyar lirasi yurt ici ve yurtdisi yerlesik kiymetli maden depo
hesaplarindan olusmaktadir.




Cimento Uretiminde kapasite disusl

O 2022 vyilina iliskin Uretim, satis ve ihracat rakamlarini degerlendiren Tirkiye
Cimento Sanayicileri Birligi (TURKCIMENTO) Yonetim Kurulu Baskani Fatih Yucelik ,
“2022 yili 12 aylik donemde dretilen ¢cimentonun yaklasik yizde 25,1'i ihracata
konu oldu. 2022 yilinda ¢imento sektoru olarak toplam ihracatimiz ise yuzde 12°lik
distsle 27,2 milyon ton olarak gerceklesti. Bu ihracatin 18,7 milyon tonunu
cimento, 8,5 milyon tonunu klinker olusturdu. 2023 yilinda da ihracatta yasanan
dUsUs trendi devam ediyor” degerlendirmesi yapti.

O 77 fabrikayla faaliyet gosteren cimento sektorindn yapilan yatirimlarla 2022
yilinda 119 milyon ton kapasiteye ulastigini belirten Yucelik, kapasite kullanim
oraninin ise ytzde 65 oldugunu soyledi.

O Yicelik, “2022 yili kapasite kullanim oranimiza baktigimizda kurulu kapasite altinda
Uretime devam ediyoruz. Gerek i¢c piyasa gerekse dis piyasadaki gelismelerin
gercek potansiyelimizi halen yansitmadigini gérmekle beraber; dnimuzdeki
donemde sektorimuizin daha buylk basarilara imza atacagina inaniyorum” dedi.

L Deprem felaketinin ardindan gindeme gelen yeniden insa slreci icin cimento
onemli bir Uretim girdisi oldugundan, bu baglamda sektdriin hem kapasite artisi
baglaminda desteklenmesi hem de ihracat kontrolleri yoluyla i¢ piyasanin
dncelenmesi onUmuzdeki donemlerde bir gelisme olarak karsimiza cikabilir
gorustndeyiz.




Euro bolgesi enflasyonu enerji maliyeti dusistne paralel

Euro bodlgesi enflasyonu, enerji maliyetlerindeki distsin ardindan beklenenden daha hizli bir
sekilde bir yilin en disuk seviyesine indi.

Euro bdlgesindeki tlketici fiyatlari, bir onceki aya gore ylzde 8,5'ten Mart ayina kadar yizde
6,9 artarak Subat 2022'den bu yana en dusuk seviyesine ulasti.

Dusls tahmin edilenden daha keskin oldu ve hisse senedi piyasalari, AB'nin istatistik kurumu
Eurostat tarafindan aciklanan enflasyon rakaminin ardindan yikseldi .

Bununla birlikte, temel fiyat baskilarini daha iyi gosteren, enerji ve gida maliyetlerini harig
tutan cekirdek enflasyon, Mart ayinda bir 6nceki aya gore ylzde 5,6'dan ylzde 5,7've ¢ikarak
Euro bolgesinin yeni zirvesine ulasti . Gida fiyatlari enflasyonu da ylzde 15'ten yizde 15,4'e
ylkseldi. Hizmet enflasyonu ise ylzde 4,8'den ylzde 5'e yikseldi.
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Eurozone inflation has fallen to a one-year low

ECB target

[ eesmemes | Harmonised index of consumer prices (annual ¥ change)
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Fed’in yakindan izledigi enflasyon gostergesinde dusus

Fed'in enflasyon gorinimuU acisindan izledigi gosterge PCE deflatorde Subat verileri
yayimlandi.

ABD'de Subat ayinda PCE deflator bir dnceki aya gore ylizde 0,3 artti.

Yillik bazda bakildiginda ise PCE deflatérde ylzde 5'lik artis izlendi. Bu veriye iliskin beklenti
ylzde 5,1 olmustu. Ocak verisi ise ylzde 5,4'ten ylzde 5,3'e revize edildi.

PCE cekirdek deflator ayni donemde aylik olarak ylzde 0,3 artti. Beklenti ylzde 0,4 olarak
aciklanmisti. Yillik olarak ise ¢ekirdek deflator ylzde 4,6 yikseldi.

ABD'de kisisel gelir ve harcama verileri de yayimlandi. Subat ayinda kisisel gelirler yizde 0,3
arttl. Bu veriye iliskin beklenti ylzde 0,2 artisti.

Kisisel harcamalar Subat'ta ylzde 0,2 artti. Buradaki beklentiise yizde 0,3 olmustu.
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Kisisel Tiiketim Harcamalan fiyat endeksinde yildan yila degisim
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Haftadan Kalanlar

O Wall Street Journal (WSJ) gazetesinin ABD'li muhabiri Evan Gershkovich, Rusya'da casusluk
suclamasiyla gdzaltina alindi. Rus hiktmeti, Gershkovich'in "suctsti" yakalandigini iddia etti.

O Trump, ABD tarihinde hakkinda ceza davasi acilan ilk baskan oldu. Porno yildizi Stormy
Daniels'a ‘sus payl’ 6denmesiyle ilgili mahkemeye cikacak.

Q istanbul'un Zeytinburnu ilcesinde bulunan iYi Parti il Baskanhgina sabah saatlerinde silahli
saldiri diizenlendi. igisleri Bakani Suleyman Soylu, iYi Parti'nin istanbul il Baskanhgina silahli
saldiri diizenleyen saldirganin yakalandigini bildirdi.

O SPK, piyasa degeri 750 milyon lira ve alti olan halka arzlarda borsada satis yonteminin
uygulanacagini duyurdu. Piyasa degeri 750 milyon lira Uzeri olan halka arzlarda borsa disinda
talep toplama yoluyla satis yonteminin kullanilmasi durumunda esit dagitim yapilacak.

L Dunya Bankasl, kiresel ekonomik biytimenin 2030'a kadar yilda ytzde 2,2 ile otuz yilin en
disuk seviyesine disecegi uyarisinda bulundu.

O ABD Senatosu Bankacilik, Konut ve Kentsel isler Komitesi, son banka iflaslari ve federal
dizenleyicilerin midahalesine iliskin oturum dizenledi.

O Brezilya ve Cin karsilikl ticaretlerinde Amerikan dolari yerine kendi yerel para birimlerini
kullanmak Gzere anlasma imzaladi.

O Emekliye maas artisi Meclis'te kabul edildi.

O Cumhurbaskani secimi kesin aday listesi Kemal Kilicdaroglu, Muharrem ince, Recep Tayyip
Erdogan ve Sinan Ogan'dan olustu.

O Boru Hatlari ile Petrol Tasima AS (BOTAS), nisan itibariyla elektrik Gretim amacli gazin satis
fiyatinda ylzde 16,67, sanayi kuruluslarinda ise ytzde 20,01 indirime gidildigini acikladi.

O Kripto para borsasi Binance'e diizenleme ihlalleri gerekcesiyle dava acildi

O Elon Musk basta olmak Gzere bir grup teknoloji uzmani, yapay zeka sistemlerinin

gelistiriimesine ara verilmesini talep etti.
—— O Cumhurbaskani secimiicin propaganda donemi basladi.
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Dis Ticaret istatistikleri

O Tirkiye istatistik Kurumu ile Ticaret Bakanhgi is birligiyle genel ticaret sistemi kapsaminda
Uretilen gecici dis ticaret verilerine gore; ihracat 2023 yili Subat ayinda, bir dnceki yilin ayni
ayina gore %6,4 azalarak 18 milyar 635 milyon dolar, ithalat %10,1 artarak 30 milyar 714
milyon dolar olarak gerceklesti.

O Genel ticaret sistemine gore ihracat 2023 yili Ocak-Subat déneminde bir 6nceki yilin ayni
donemine gore %1,4 artarak 37 milyar 992 milyon dolar, ithalat %15,4 artarak 64 milyar 320
milyon dolar olarak gerceklesti.

O Subat ayinda eneriji Grinleri ve parasal olmayan altin harig ithalat %1,5 artarak 19 milyar 690
milyon dolardan, 19 milyar 982 milyon dolara yukseldi.

O Enerji Grtnleri ve parasal olmayan altin haric dis ticaret acigi Subat ayinda 2 milyar 462 milyon
dolar olarak gerceklesti. Dis ticaret hacmi %3,1 azalarak 37 milyar 502 milyon dolar olarak
gerceklesti. S6z konusu ayda enerji ve altin haric ihracatin ithalati karsilama orani %87,7 oldu.

Ihracat gelisim hizi, Subat 2023 Ithalat gelisim hizi, Subat 2023
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Hizmet Uretici Fiyat Endeksi, Subat 2023

O 2023 yili Subat ayinda H-UFE (2017=100) bir dnceki aya gére %1,63, bir énceki yilin Aralik ayina
gore %17,45, bir onceki yilin ayni ayina gore %78,86 ve on iki aylik ortalamalara gore %89,81
artis gosterdi.

O H-UFE sektorlerinden su yolu tasimaciligi hizmetleri %27,00, telekomunikasyon hizmetleri
%50,75, kiralama ve leasing hizmetleri %55,01 ile endekslerin en az arttigl alt sektorler oldu.
Buna karsilik istihdam hizmetleri %127,25, reklamcilik ve piyasa arastirmasi hizmetleri
%127,11, programcilik ve yayincilik hizmetleri %122,94 ile endekslerin en fazla arttigl alt
sektorler oldu.

Hava yolu tagimacihdi hizmetleri -

Bilimse!l arastirma ve gelistirme hizmetieri

Seyahat acentesi, tur operatori, diger rezervasyon hizmetieri
Su yolu tagimaciid hizmeter

Kenaklama hizmetleri

Depolama ve destek hizmetlen, tasimacilik igin
Gayrmenkul hizmetien

Biro yonetimi, biro destek ve dider ig destek hizmetlen
Veterinerik hizmetleri

Yayimeihk hizmetlen

Kiralama ve leasing hizmeien

Sinema filmi, video ve televizyon programi yagimeilik hizmetlen
Bilgi hizmetler

Kara tagimacihig ve boru hatti tagimaciign hizmetler
HAFE

Telekominikasyon hizmetier

Givenlik ve sorusturma hizmedlen

Diger mesleki, bilmeel ve teknik hzmetier

Posta ve kurye hizmetleri

Hukuk ve muhasebe hizmetler

Reklamcilik ve piyasa aragtimas) hizmetleri

“fiyecek ve icecek sunum hizmetier

idare merkezi hizmetleri; idari danismanlik hizmetleri
Mimarihk ve mihendisik hizmetled

Bina ve cevre dizenleme (peyzaj) hizmetleri

Bilgisay ar programlama, damsmanlik ve ilgili hizmetler
istihdam hizmetleri

Pregramcilhik ve yayincilik hizmetleri

10,95
11,92
12,19




Ekonomik Gliven Endeksi, Mart 2023

O Ekonomik giiven endeksi Subat ayinda 99,1 iken, Mart ayinda %0,2 oraninda azalarak 98,8
degerini aldu.

O Bir onceki aya gbre Mart ayinda tlketici gliven endeksi %2,9 oraninda azalarak 80,1 degerini,
perakende ticaret sektéru gliven endeksi %4,4 oraninda azalarak 117,7 degerini, insaat sektoru
given endeksi %1,5 oraninda azalarak 88,5 degerini aldi. Reel kesim (imalat sanayi) glven
endeksi %1,7 oraninda artarak 104,1 degerini, hizmet sektoéri given endeksi %1,1 oraninda
artarak 116,8 degerini ald.

Ekonomik giiven endeksi, gliven endeksleri ve degisim oranlari, Mart 2023
s Skt
Subat Mart Subat Mart
Ekonomik giiven endeksi 99,1 98,8 -0,3 -0,2
Thketici gliven endeksi 82,5 80,1 43 -29
Reel kesim gliven endeksi 102,4 104,1 -1,0 1.7
Hizmet sektdri gliven endeksi 115,5 116,8 -2,2 1,1
Perakende ticaret sektdrii gliven endeksi 1231 17,7 -2.4 -4.4
ingaat sekttra gliven endeksi 89,8 28,5 -3,6 -1,5
3( Endeks degerleri mevsim etkilerinden anndinlmig dederlerdir. Tiketicl gliven endeksinde mevsim etkisi bulunmamaktadir.
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