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Cari islemler agig1 yillik bazda sert ivme kaybina ragmen artmaya devam ediyor.

Mayis ayinda gegen yilin ayni dénemine gére artis hizinda sert ivme kaybi yasayan cari islemler agigi piyasa
beklentisinin oldukg¢a iizerinde gerceklesti. Yillik (12 ayhik kiimilatif toplam) cari islemler agigi ise 2014 yili Mart
ayindan sonraki en yiiksek seviyesine ulasti. Cari islemler agiginin finansmaninda ise rezerv varliklar ve net hata
noksan kalemindeki déviz girisi belirleyici olurken, portféy yatirnmlarindaki déviz ¢ikisi dérdiincii ayda da devam
etti. Bu haftaki raporumuzda Mayis ayi 6demeler dengesi bilancosunun alt kalemlerindeki gelismeleri aylik, bes
aylik ve yillik dénemler itibariyla degerlendirmelerde bulunduk.

12 aylik kiimiilatif cari islemler a¢igi 2014 Mart’tan bu yana gordiigii en yiiksek seviyesine ¢ikti.

Cari islemler Acig1 (12 aylik toplam, milyar $) —— Cari islemler Agig1 (3 aylik ort., milyar dolar)

Enerji-Altin Harig Cari islemler Agigi (12 ayhk
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Kaynak: TCMB Kaynak: TCMB, VakifBank

TCMB tarafindan aciklanan verilere gore cari islemler acigi Mayis ayinda gegen yilin ayni dénemine gore %9.6
artarak 5.88 milyar dolar ile 5.8 milyar dolar olan beklentimize yakin agiklandi (Piyasa beklentisi: 5.4 milyar dolar).
Mayis ayinda dis ticaret acgiginin yillik artisinin %11.6 gerceklesmesi cari islemler agiginin yillik artis hizinda sert
ivme kaybi (Nisan: %46.5, Mayis: %9.6) yasanmasinda belirleyici oldu. Turizm gelirleri Nisan ayinda oldugu gibi
yilliki bazda %48 artis gosterdi ve 2016 seviyesinin Uzerinde gergeklesmesine karsin 2015’teki gelir diizeyinin
altinda kaldi. 12 ayhk kiimdlatif toplam (yillik) cari islemler acgigi gecen yilki 36.3 milyar dolardan 57.6 milyar
dolara, enerji ve altin harig yillik cari agik ise 5.7 milyar dolardan 7.4 milyar dolara yiikseldi. Cari agiktaki gidisati
daha iyi anlayabilmek i¢in mevsimsellikten arindirip 3 aylik ortalamalar itibariyla bakildiginda Mart-Nisan
aylarinda cari agigin geriledigi Mayis ayina gelindiginde ise 4.5 milyar dolardan 4.6 milyar dolara sinirl artis

yasadigi goriiliyor. 2.ceyrek rakaminin agiklanacagi Haziran ayina gelindiginde bu seyrin devam edip etmeyecegi
takip ediliyor olacak.

ODEMELER DENGESI BILANGCOSU (Mayis, Milyon Dolar)

VakifBank

AKTIF

PASIF

2017 2018 2017 2018

I-CARI iSLEMLER HESABI -5369 -5885 |II-SERMAYE HESABI 1 10
A.DIS TICARET DENGESI -5820 -6498 | IN-FINANS HESABI -3915 -2492
B.HIZMETLER DENGESI 1139 1907 |A.DOGRUDAN YATIRIMLAR -1132 -429
b1- Turizm 402 637 |B. PORTFOY YATIRIMLARI -5525 1015
b2- Tagimacilik 1148 1697 |C. DIGER YATIRIMLAR 295 -255
C.BiRINCIL GELIR DENGESI -942 -1156 |D. REZERV VARLIKLAR 2447 -2823
D.iKINCiL GELIR DENGESI 254 -138  |IV- NET HATA NOKSAN 1453 3383
Toplam -5369 -5885 -5369 -5885
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Yilin ilk bes ayinda cari islemler agigi gegen yilin ayni dénemine gére %59 artis gésterdi.

Gegen yilin ayni déneminde 17.5 milyar dolar olan cari islemler agig1 bu yil 27.7 milyar dolar gergeklesti. Net
hizmet gelirleri 6nceki yila gbre %59 artis gdostermesine karsin, dis ticaret agiginin yilhk bazda %62 yikselis
kaydetmesi cari islemler agiginin ivme kaybetse de genislemeye devam etmesine neden oldu. Cari agigin
finansman kompozisyonuna bakildiginda dogrudan ve portfoy yatirimlari kanaliyla giris yapan déviz tutarinda
azalisa karsin diger yatinnmlarda artis oldugu dikkat ¢ekiyor. Buna gére dogrudan yatirimlarda gecen yil 3.8 milyar
dolarlik net doviz girisi olurken, bu yil 2.2 milyar dolar oldu. Portféy yatirimlari kanaliyla giris yapan doviz tutarinda
gecen yila gore 12.2 milyar dolarlik azalis yasandi. Bu durumda kiiresel piyasalarda gerileyen risk alma istahinin
bir yansimasi olarak gelismekte olan ilke portféylerinden ¢ikis yasanmasi belirleyici oldu. 2017 yili Ocak-Mayis
doéneminde 1.8 milyar dolar olan diger yatirimlardaki doviz girisi ise bu yil 16.6 milyar dolara ylkseldi. TCMB
nezdinde tutulan rezerv varliklarda gegen yil 5.4 milyar dolarlik azalis yasanirken bu yilki azalis 771 milyon dolar
ile oldukga sinirli kaldi. Gegen yilki gorinimden farkli olan bir diger dnemli kalem olan net hata noksan

kaleminden ise gecen yil 6.8 milyar dolarlik déviz ¢ikisi yasanirken, bu yil 7.1 milyar dolarlik déviz girisi ile cari
acigin finansmaninda énemli rol oynadi.

Cari islemler agiginin finansmaninda rezervler 6nemli rol oynadi.

Finansman Hesabi (milyar dolar) Gelismekte Olan Ulkelere Portféy Akimlari
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Kaynak: TCMB Kaynak: Institute of International Finance (IIF)

Cari acigin nasil finanse edildigini gésteren finansman hesabina baktigimizda, dogrudan ve diger yatirimlarda
sinirh doéviz girisi oldugu portféy yatirmlarinda ise sermaye cikisi yasandigl dikkat cekiyor. Institute of
International Finance (lIF) verilerine goére Mayis ve Haziran aylarinda gelismekte olan Ulkelerden portfoy
cikislarinin yasandigi goriliyor. S6z konusu kiresel kosullarin Turkiye’ye yansimasini Mayis ayinda da gormus
olduk. Dogrudan yatirimlarda bu ay 429 milyon dolar, diger yatirimlarda 255 milyon dolarlik déviz girisi oldu.
Portfoy yatirimlarinda Mart ayinin ardindan en yiiksek seviye olan 1 milyar dolarlik net déviz cikisi yasandi.
Portféy yatirimlarinin alt kalemleri incelendiginde yabancilarin hisse senedi piyasasinda 24 milyon dolar, devlet
ic borglanma senetleri piyasasinda 1.2 milyar dolarlik net satis yaptigi gériltyor. Diger yatirnmlarin detaylarina
baktigimizda yurtici bankalarin yurtdisi muhabirlerindeki efektif ve mevduatlarinin 2.2 milyar dolar, yurtdisi
bankalarin yurtigindeki mevduatlarinda 607 milyon dolar net artis yasandigini gériiyoruz. Ote yandan TCMB
nezdinde tutulan rezerv varliklar 2.8 milyar dolar azaldi ve bu azalis Mart ayindan sonra yasanan en yliksek azalis
oldu. Kaynagi belli olmayan doviz giris ¢ikisinin takip edildigi net hata noksan kaleminde ise Mayis ayinda 2015
Nisan’dan bu yana gorilen en yiiksek tutar olan 3.4 milyar dolarlk déviz girisi oldu.
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Sonug olarak, Mayis ayinda cari islemler acigi aylik bazda 5.88 milyar dolar, 12 ayhk kiimilatif toplamda ise 57.6
milyar dolar gergeklesti. Cari agik 12 aylik toplamda gegen yila gore %59 artarken, s6z konusu bu artisa Mayis ayi
bazinda baktigimizda %9.6 seviyesinde oldukga sinirli kaldigini gériiyoruz. Yillik enerji ve altin harig cari islemler
aciginin Eylal 2017’den beri diizenli olarak artmaya devam ederken ilk kez bu ay gerilemis olmasi ekonomik
aktivitedeki canlanmanin yavasladigina isaret ediyor, bu durumun gelecek aylarda devam etmesini bekliyoruz.
Mayis ayinda cari agigin finansmaninda portfoy yatirimlarinda yasanan 1 milyar dolarlik doviz gikisina karsilik net
hata noksan kaleminde 3.4 milyar dolarlik doviz girisi yasanmasi dikkat cekici oldu. Dogrudan ve diger
yatirimlardaki doviz girisi ise sinirli oldu. TCMB’nin rezerv varliklari ise her ne kadar tutar olarak Nisan ayi ile ayni
olsa da gegen aydan farkli olarak rezerv artisi yerine 2.8 milyar dolarlik rezerv azaligi yasandi. Bankacilik sektori
borg cevirme rasyosu 6 aylik kiimilatif toplamlara gore %114 seviyesinde gercekleserek gegen yilki seviyesinin
(%92) Gzerinde, 2015 yilki seviyesinin (%348.6) ise altinda performans gosterdi.

Gimruk Bakanligi tarafindan agiklanan 6nciil veriler Haziran ayinda dis ticaret agigindaki yillik artisin yerini azalisa
birakacagini gésteriyor. Biyimenin 6ncil verilerinden olan PMI (satin alma yoneticileri endeksi) verisinin Nisan,
Mayis aylarindan sonra Haziran ayinin da 50’nin altinda gergeklesmesi ekonomik aktivitede yavaslama dénemine
girdigimize isaret ediyor. Onciil verilerle birlikte kur ve faizlerdeki yukari yonlii seyir nedeniyle finansal
koslullardaki sikilasma gz 6niinde bulunduruldugunda ve altin ithalatinda beklenmedik bir artis yasanmamasi
halinde dis ticaret ve dolayisiyla cari islemler agigindaki daralmanin 6niimizdeki dénemlerde devam edecegini
bekliyoruz. Gegen yil sonbahar doneminde cari agikta yillik bazda yasanan sert artisin baz etkisi ve turizm
gelirlerindeki artis dustnuldiginde 2.ceyrek itibariyla bekledigimiz yavaslamanin sonbahar doneminde hiz
kazanabilecegini diislinliyoruz. Bu baglamda halihazirda her ne kadar yukari yonli baski olusmus olsa da 12 aylik
kiimulatif cari islemler agiginin yilsonunu 51 milyar dolar seviyelerinde tamamlamasini bekliyoruz. Bununla
birlikte halihazirda %6'nin tzerlerinde seyreden cari islemler agig1/GSYH oraninin 2018 yilini %6 seviyelerinde
bitirecegini tahmin ediyoruz.
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Haftalik Veri Takvimi (16-20 Temmuz 2018)

| Tarih | Ulke | Agiklanacak Veri | Onceki| ___Beklenti

16.07.2018 Tiirkiye

ABD

Euro Bolgesi
italya

17.07.2018 Tiirkiye

ABD

italya
ingiltere

18.07.2018 ABD

Euro Bolgesi

ingiltere
19.07.2018 Turkiye
ABD

ingiltere
Japonya

20.07.2018 Tiirkiye
Euro Bolgesi
Almanya
italya

Japonya
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issizlik Orani (Nisan, a-a)

Merkezi Yonetim Blitge Dengesi (Haziran)

New York Fed imalat Endeksi (Temmuz)

Perakende Satiglar (Haziran, a-a)
Dis Ticaret Dengesi (Mayis)

Dis Ticaret Dengesi (Mayis)
Sanayi Uretimi (Mayis, a-a)

Konut Fiyat Endeksi (Mayis)
Sanayi Uretimi (Mayis, a-a)
Kapasite Kullanim Oranu (Haziran)
TUFE (Haziran, y-y)

issizlik Orani (Mayis)

Fed Bej Kitap Raporu

Konut Baglangiglari (Haziran, a-a)
insaat izinleri (Haziran, a-a)

TUFE (Haziran, y-y)

Cekirdek TUFE (Haziran, y-y)
TUFE (Haziran, y-y)

TCMB Beklenti Anketi (Temmuz)
Haftalik issizlik Maasi Basvurulari
Philadelphia Fed Endeksi (Temmuz)

Onciil Géstergeler Endeksi (Haziran)

Perakende Satislar (Haziran, a-a)

Dis Ticaret Dengesi (Haziran)

Merkezi Yonetim Borg Stoku (Haziran)

Cari Islemler Dengesi (Mayis)

UFE (Haziran, y-y)
Cari Islemler Dengesi (Mayis)

TUFE (Haziran, y-y)

%10.1
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%9.6 (agiklandi)

-25.6 Milyar TL
(agiklandi)
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%0.5
17.6

%0.5
%78.3
%1.5
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-%1.9
%1.8
%2
%1
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TURKIYE

Turkiye Biiyiime Orani

Reel GSYH (y-y, %)
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Harcama Bilesenlerinin Biiyiime Hizlari (y-y, %)

Harcama Bilegenleri Biiyiime Hizlari (%)
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Kaynak:TUIK
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Sektorel Biiyiime Hizlari (y-y, %)

Sektorel Biyiime Hizlar (y-y, %)
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Sanayi Uretim Endeksi
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Sanayi Ciro Endeksi
—— Aylik Sanayi Ciro Endeksi (2015=100)
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Kapasite Kullanim Orani

Toplam Otomobil Uretimi

——Toplam Otomobil Uretimi (Adet)

Kapasite Kullanim Orani (%)
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Kaynak:TCMB

Kaynak: OSD, VakifBank

PMI Endeksi

PMI Imalat Endeksi
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TUFE

UFE (y-y, %)

UFE
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Gida ve Enerji Enflasyonu (y-y, %)
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iISGUCU GOSTERGELERI

issizlik Orani (%)
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DIS TICARET GOSTERGELERI
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ihracat (milyon $)
ithalat (milyon $)

Dis Ticaret Dengesi

——Dis Ticaret Dengesi (milyon dolar)
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Kaynak: TCMB Kaynak: TCMB
Cari islemler Dengesi Sermaye ve Finans Hesabi
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65.0 - - 60
55.0 40

SERNERSIIES A
N A

PR

Y Y
NN RN AR SO S SO L N N N S

Kaynak: TCMB



KAMU MALIYESi GOSTERGELERI
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Kaynak: TCMB
i¢ ve Dis Borg Stoku
i¢ Borg Stoku (milyar TL)
—— Dig Borg Stoku (milyar TL-sag eksen)
460
. - 410
. - 360
. - 310
. - 260
. - 210
. - 160
. - 110
60

Kaynak: Hazine Mstesarligi

Faiz Disi Denge

Faiz Disi Denge (12 ayhk-milyar TL)

60

50
40
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20
10
0 — T T—T—T T T
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Kaynak:TCMB

Tiirkiye’nin Net Dis Borg Stoku

| Tiirkiye'nin Net Dig Borg Stoku/GSYH (%)

40.0

35.0
30.0
25.0
20.0
15.0 -
10.0 -
5.0 -

2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012

2013
2014
2015

Kaynak: Hazine Miistesarhig), TUIK

2016
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34.2

2017



LiKiDITE GOSTERGELERI

TCMB Faiz Orani

Borg Alma Faiz Orani (%)

Borg Verme Faiz Orani (%)

Reel ve Nominal Faiz

Reel Faiz Nominal Faiz

20 ~

15 A

10 A

5 4
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Kaynak:TCMB, VakifBank

Diinya Piyasalarinda Son Aciklanan Ekonomik Gostergeler

20
18 -
16 -
14 -
12 -
10 -
8 4
0
4 -
2 4
0 T T T T
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Kaynak:TCMB
Reel Bilyiime Enflasyon (y-y,%)
(y-y,%)
ABD 2,8 2,8
Euro Bolgesi 2,5 2
Almanya 2,3 2,10
Fransa 2,20 2,40
italya 1,29 1,50
Macaristan 4,40 2,80
Portekiz 2,10 2,00
ispanya 3,00 2,30
Yunanistan 2,30 0,80
ingiltere 1,20 2,40
Japonya 1,10 0,70
Cin 6,80 1,80
Rusya 1,30 2,40
Hindistan 5,30 3,96
Brezilya 1,21 2,86
G.Afrika 0,80 4,40
Tiirkiye 7.40 15.39

Cari Denge/GSYH
(%)*
-2.43%*
3.42%*
8.05
-1.42
2.71%*
3.58
0.46
1.92%%*
-0.82
-4.07
4.01
1.37
2.64
-1.96
-0.48
-3.26**
-5.46

Merkez Bankasi
Faiz Orani (%)
2
0,00
0,00
0,00
0,00
0,90
0,00
0,00
0,00
0,50
0,10
4,35

14,00
6,00
6,50
6,50
17.75

Tiiketici Given
Endeksi
126,4
-0,50
106
-9,50
116,20
-5,70
1,30
1,80
-52,40
-9,00
43,70
122,90

102,20

26,00
70.28

Kaynak: Bloomberg. *Cari denge verileri IMF’den alinmaktadir ve 2017 yili verileridir. *¥2016 verileridir.

11



Tiirkiye Makro Ekonomik Gériiniim

- Sanayi Uretim Kapasite
GSYH (Cari (zingr‘slz:nlzi:yl:’ar:iern oer::Ieksi igsizlik Orani  Endeksi (y-y,%)  Kullanim Orani
Fiyatlarla, milyon TL) ! (%) (takvim etkisinden (%)
¥-Y, %) arindirilmig)
2016 2 608 526 3.2 10.9 1.6 78.1
2017 3104 907 7.4 10.9 8.7 79
Son Yayimlanan 792691 (2018C1) 7.4 (2018C1) 9.6 (Nisan) 6.2 (Nisan) 78.3 (Haziran)
TUFE Gekirdek TUFE UFE
2016 8.53 7.48 9.94
2017 11.92 12.3 15.47
2018 (Haziran, y-y, %) 15.39 14.60 23.71

M1 M2 M3 EmieTen TCMB Brit D6viz Rezervleri

(Milyon S)
2016 382,351 1,624,675 1,450,682 111,762 92,050
2017 449,632 1,720,007 1,675,831 119,198 84,110
Son Yayimlanan
(06.07.2018) 499,394 1,809,447 1,867,310 136,329 79,094
TCMB O/N (Borg Alma) TCMB O/N (Borg Verme) TCMB Haftalik Repo TRLIBOR O/N
2016 7.25 8.50 7.5 9.03
2017 7.25 9.25 8 13.38
Sopvesnianan 16.25 19.25 17.75 18.49

(13.07.2018)

Mal Ticareti ve Cari Denge (Milyar $)

Cari islemler Dengesi (Mayis) ithalat (Mayis) ihracat (Mayis) Dis Ticaret Dengesi (Mayis)
2016 -33,1 198,6 142,5 -56,1
2017 -47,4 233,8 157,0 -76,8
Son Yayimlanan -5,9 22.1 14,3 -7.8
Merkezi Yon. i¢ Borg Stoku Merkezi Yon. Dig Borg Stoku Kamu Net Borg Stoku (2017C4)
2016 468.6 291.3 219.2
2017 563.4 341.0 262.1
Son Yayimlanan 556.4 (Mayis) 402.6 (Mayis) 262.1
Biitge Giderleri Biitge Gelirleri Biitce Dengesi Faiz Dis1 Denge
2016 52 44.1 -7.9 -5.7
2017 57.7 43.9 -13.7 -12.5
2018 (Haziran) 77.1 51.5 -25.6 -23.2
Rasyolar (2017, %)
Biitge Acigi/GSYH Briit Dig Borg Stoku/GSYH Cari Acik/GSYH
1.5 53.3 5.5

[ | GsyH(yilk %) TUFE (y-y, %) Cari Agik (yillik, milyar $) )
51 11

2018 Beklentilerimiz 5.00 13.50
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VakifBank

Vakifbank Ekonomik Arastirmalar Burasi Sizin Yeriniz
ekonomik.arastirmalar@vakifbank.com.tr

Cem Eroglu Miidar cem.eroglu@vakifbank.com.tr 0216-724 30 80
Fatma Ozlem Kanbur Miidiir Yardimcisi fatmaozlem.kanbur@vakifbank.com.tr 0216-724 30 83
Naime Dogan Erig Uzman naimedogan.eris@vakifbank.com.tr 0216-724 30 82
Bilge Pekgaglayan Uzman bilge.pekcaglayan@vakifbank.com.tr 0216-724 30 84
Elif Engin Uzman elif.engin@vakifbank.com.tr 0216-724 30 85
Sinem Ulusoy Kasap Uzman sinemulusoy.kasap@vakifbank.com.tr 0216-724 30 86
Pinar Cansu Akargol Uzman Yardimcisi pinarcansu.akargol@vakifbank.com.tr 0216-724 30 87

Bu rapor Turkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan saglanan bilgiler kullanilarak hazirlanmistir.
Tirkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. bu bilgi ve verilerin dogrulugu hakkinda herhangi bir garanti vermemekte ve bu rapor ve igindeki bilgilerin
kullanilmasi nedeniyle dogrudan veya dolayl olarak olusacak zararlardan dolayi sorumluluk kabul etmemektedir. Bu rapor sadece bilgi
vermek amaciyla hazirlanmis olup, higbir konuda yatirim 6nerisi olarak yorumlanmamalidir. Turkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. bu raporda yer
alan bilgilerde daha 6nceden bilgilendirme yapmaksizin kismen veya tamamen degisiklik yapma hakkina sahiptir.

Vakifbank Ekonomik Arastirmalar
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