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Tiirkiye ekonomisi ilk ceyrekte yillik bazda %2.6 daraldi.

Tlirkiye ekonomisi 2019 yilinin ilk ceyreginde yillik bazda %2.6 kiiclilmesine karsin ceyreklik bazda %1.3 bliyliyerek
teknik resesyondan ¢ikti. Tiirkiye ekonomisi ilk ceyrekte teknik resesyondan ¢iksa da, 6nciil gostergeler biiyiime
lizerinde asagi yénlii baskilarin devam ettigine isaret ediyor. Halihazirda finansal kosullarda devam eden
sikilasma ile birlikte kredi mekanizmasindaki géreceli yavaslamanin devam etmesi halinde bu yil V yerine U
seklinde bir biiyiime olabilir.Bu haftaki raporumuzda ilk ceyrek bliylimesinin yani sira ikinci geyrege iliskin
beklentilerimizi ele alacagiz.
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Kaynak: TUIK ceyregindeki katkiss her ne kadar

yikselmis goziikse de, bu katki artisindaki
asil belirleyici unsur, ihracattaki olumlu gériiniimden ziyade ithalattaki sert gerileme olmustur. Ote yandan ilk
ceyrekte hem secgimleri hem de ilk ¢eyrekte yavaslayan ekonomiyi desteklemek amaciyla kamu tiiketiminin
biiyiimeye katkisinin (0.99 puan) arttigi gériiliiyor. ilk ceyrek rakamlarina gére harcama bilesenlerinde éne gikan
bir diger 6nemli gelisme ise stoklardaki belirgin azalis oldu. Stoklar Ust Gste dort ceyrektir azalis gdsterirken, bu
azahsin ivmesinin giderek artmasi kur ve faizlerdeki ylkselis sonrasi artan maliyetler sebebiyle ireticilerin yeni
mal alimi yapmak yerine mevcutta var olanlari kullandigini gosteriyor. 2012 yilindan sonra ilk defa bu yil, stoklarin
Ust Uste dort ceyrek bliyimeye negatif yonli katkida bulunmasi dikkat cekiyor.
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gecen ceyrekte oldugu gibi sanayi
sektoériinden geldi. ilk ceyrekte %4.3 daralan sanayi sektérii bilyiimeye 0.9 puan negatif katki yapti. Agustos
ayinda yasanan kur sokunun ardindan imalat sanayi sektériindeki daralma dnceki gceyrege gore bir miktar iyilesse
de yilin ilk ceyreginde mahalli segimlerin de etkisiyle piyasalardaki belirsizlik sanayi sektérinin biylimeye en
diisuk negatif katkiyi yapan sektér olmasinda etkili oldu. Bliyiime iginde %59.25 ile en yiksek paya sahip olan
toplam hizmetler sektori 2019 yilinin ilk ¢ceyreginde %0.8 daralarak biiyiimeye 0.5 puanlik negatif katki yapti.
Toplam hizmetler sektdriinin icinde yer alan ticaret, ulastirma, konaklama ve yiyecek hizmeti faaliyetlerinin
toplamindan olusan hizmetler sektértu yillik bazda %4 daralma ile 2016 yilinin Uglincl ¢eyreginden sonraki en
yuksek daralmayi kaydetti. Yilin ilk ¢eyreginde gegcen yilin ayni donemine gore kredi mekanizmasindaki
yavaslamanin yani sira kur ve faizlerdeki yikselisin yarattigi belirsizlik ortami hizmetler sektoriiniin
yavaslamasinda etkili oldu. Toplam hizmetler sektoériiniin altinda yer alan mesleki, idari ve destek hizmet
faaliyetleri %13 ile tarihinin en sert gerilemesini kaydetti ve sektér bliyiimeye 0.7 negatif katki yapti. Faiz
hadlerine duyarli insaat sektord ise 2019 yilinin ilk ¢eyreginde en sert daralma kaydeden sektor oldu (%10.9
daralma ve 0.7’lik negatif katki).
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Reel kesim gliven endeksi, tiiketici gliven endeksi, PMI imalat gibi aylik bazda agiklanan High Frequency Data
olarak ifade edilen yiiksek frekansli veriler ekonomik aktivitedeki gérinimu dinamik olarak takip etme imkani
vermesi acisindan oldukg¢a énemlidir. TUIK tarafindan biyiime verileri yukarida saydigimiz verilere gérece daha
gec aciklanmasi sebebiyle (2.ceyrek biylime verisi 2 Eylil 2019 tarihinde aciklanacaktir) icinde bulundugumuz
donemle ilgili 6ngéride bulunabilmek igin anket sonuglarina dayanan bu oncil verilere ihtiyag duyulmaktadir.
Ekonomideki gidisati gostermek agisindan énemli verilerden biri olan tiiketici gliven endeksi 2019 yilinin Mayis
ayinda 55.5 ile tarihi disiik seviyesini gordi Reel kesim gliven endeksi ise 4 ayin ardindan Mayis ayinda 98.9
seviyesine gerileyerek yonini tekrar asagi cevirdi (Grafik 4). Satin alma yoneticileri imalat endeksi (imalat PMI)
Mayis ayi ile birlikte son 14 aydir kritik 50 degerinin altinda kalmaya devam ediyor. PMI 6ncil verisinin ¢izdigi
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gorinime paralel olarak ekonomik gliven endeksi de 14 aydir ekonomide canlanmaya isaret eden 100 kritik
degerinin altinda seyrediyor (Grafik 5). Yukarida bahsettigimiz 6ncll veriler her ne kadar 2.¢eyrek biiylimesine
iliskin ipucu veriyor olsa da, asil yakindan takip etmemiz gereken gostergenin bankacilik sektéri kredi bliylimesi
oldugunu disiliniyoruz. Son donemde global konjonktiirlin de etkisiyle Tirkiye'ye giris yapan sermaye
akimlarindaki goreceli yavaslamanin oldugu ortamda 6zellikle kamu bankalari énciliigiinde kredi biyimesinin
ekonomik biiyiime lzerinde 2017 ve sonrasinda énemli bir agiklayicihgr oldugu dikkat ¢ekiyor. S6z konusu bu
aciklayiciligl ise biyime ile korelasyonu yiiksek olan ve BDDK tarafindan agiklanan haftalik kredi rakamlari
saglamaktadir. Haftalik kredi rakamlarindan hareketle 13 haftalik kredi biyiimesi hesaplanmis olup, halihazirdaki
gorinim Grafik 6’da verilmistir.
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Kaynak: BDDK, TCMB, TUIK, VakifBank Onceki ceyrege gore %1.3 gerceklesen

mevsim ve takvim etkisinden arindirilmis

blylmenin yilin ikinci ceyreginde piyasadaki daralma beklentisine karsin, clizi de olsa pozitif gelme ihtimali
oldugunu dislinliyoruz.

Sonug olarak, Turkiye ekonomisi 2019 yilinin ilk ceyreginde piyasa beklentisine yakin yillik bazda %2.6 daraldi
(VakifBank beklentisi: -%1.65, piyasa beklentisi: -%2.5). Mevsim ve takvim etkisinden arindirilmis biyime ise, ilk
ceyrekte bir dnceki ddneme gére %1.3 artt1, bdylece Tiirkiye ekonomisi teknik resesyondan ¢ikmis oldu. ilk ceyrek
blylmesinin beklentimizin Gzerinde daralmasinda hizmet sektériindeki kigllmenin ve stoklardaki negatif
katkinin beklentimizin Gzerinde agiklanmasi etkili oldu. Stoklar Ust Uste dort geyrektir azalis gosterirken, bu
azahsin ivmesinin giderek artmasi kur ve faizlerdeki ylikselis sonrasi artan maliyetler sebebiyle Ureticilerin yeni
mal alimi yapmak yerine mevcutta var olanlari kullandigina isaret ediyor. Sektérel bazda 6nceki ceyrege gore tim
sektorlerde iyilesme gorllse de Agustos’ta yasanan kur sokunun ardindan yillik bazda sirasiyla insaat
sektoriindeki %10.9, vergi ve slbvansiyonlardaki %6.9, sanayi sektoriindeki %4.3 ve hizmetlerdeki %4’liik
daralma dikkat gekici oldu. i¢ talebi canlandirmak icin gecen yil baslanan vergi indirimlerinin yilin ilk ceyreginde
de devam etmesi vergi ve subvansiyon kaleminin bliylime Uzerindeki negatif katkisinin devam etmesinde

belirleyici oldu.

Piyasalarda Fed’in faiz indiriminin satin alinmaya baslandigi, gelisen (lke piyasalarinin yavasladigi ve gelismis tlke
Merkez Bankalarinin daha gilivercin para politikasi uygulamasinin beklendigi bir ortamda Turkiye gibi ylksek faiz
veren gelismekte olan llkeler daha cazip hale gelmektedir. Bu sebeple yilin ikinci yarisinda, jeopolitik belirsizligin
ortadan kalkmasi halinde kiiresel finansal kosullarda yasanacak iyilesme ile birlikte yabanci sermaye akimlarinin
da katkisiyla blylimede toparlanma yasanabilir. Ancak gecmis dénemlerden farkh olarak s6z konusu bu
toparlanmanin finansal kosullarda devam eden sikilasma ile birlikte kredi mekanizmasindaki goreceli
yavaslamanin da etkisiyle V seklinde bir biyimeden ziyade “U” seklinde bir bliyiime gériinimu sergileyecegini
diisiintyoruz. Bu durum, yilin ikinci yarisinda beklenen toparlanma gercgeklesse de 2019 yilsonu beklentimiz olan
%2.3’lik blylime lizerinde asagl yonli baski olusturuyor.
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Haftalik Veri Takvimi (10 — 14 Haziran 2019)

| Tarih | Ulke | Agiklanacak Ver _____ Oncekil ___Bekient

10.06.2019 Tirkiye TUFE Bazl Reel Efektif D6viz Kuru (Mayis) 72.74 69.79 (agiklandi).
ingiltere GSYH (Nisan, a-a) -%0.1 -%0.1

Sanayi Uretim Endeksi (Nisan, y-y) %1.3 %0.9

Dis Ticaret Dengesi (Nisan) -5.4 milyar £ -4.7 milyar £

11.06.2019 ABD UFE (Mayss, y-y) %2.2 %1.9
ingiltere issizlik Orani (Nisan) %3.8 %3.8

12.06.2019 Turkiye TCMB Toplantisi ve Faiz Karari (Haziran) -- --
Hazine Nakit Dengesi (Mayis) -14.3 milyar TL --

13.06.2019 ABD Haftalik igsizlik Bagvurulari (Haziran) 218 bin kisi 215 bin kisi
:li‘ill:esi Sanayi Uretim Endeksi (Nisan, y-y) -%0.6 -%0.5

Almanya TUFE (Mayis, y-y) %1.4 %1.4

14.06.2019 Turkiye TCMB Beklenti Anketi (Haziran) -- --
Cari islemler Dengesi (Nisan) -589 milyon $ -

ABD Michigan Univ. Tiik. Giiv. Endeksi (Haziran, énciil) 100 98

Kapasite Kullanim Orani (Mayis) %77.9 %78

Sanayi Uretim Endeksi (Mayss, y-y) -%0.5 %0.2

Perakende Satislar (Mayis, a-a, 6ncul) -%0.2 %0.7

Japonya Sanayi Uretim Endeksi (Nisan, y-y) -%1.1 --

Kapasite Kullanim Orani (Nisan, a-a) -%0.4 --
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Kapasite Kullanim Orani
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iSGUCU GOSTERGELERI
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Kaynak: TOBB

Nis.13
Eki.13

Nis.14

Eki.14

Nis.15 7
Eki.15 7
Nis.16
Eki.16 7
Nis.17
Eki.17

Nis.18

Eki.18
Nis.19 -

54
52
50
48
46
44
42

isgiiciine Katilim Orani

isgiicline Katilma Orani (%)

istihdam Orani (%)
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N N M T N N W W N N 0 ©
< 4 <4 4 <4 =3 <4 <3 <4 <4 4 < -
S © S5 o S 2 S o2 3 9 S 9 3D
B 3 bR 3 ke S e S e S s S o
< v < 0 < B < B NI <
Kaynak: TUIK

Sub.19



DIS TICARET GOSTERGELERI

ithalat-ihracat

ihracat (milyon $)
ithalat (milyon $)

Dis Ticaret Dengesi

—— Dig Ticaret Dengesi (milyon dolar)
28000
2000
23000
0 T T T T T T T T T T T T T
18000 -2000 -+
3000 -4000 -
1 -6000 -
8000 -8000 -
-10000 -
3000 12000
O N ®© O O H &N M < 1 W N 0 O -
o o o o — — — — — — — — — — (Yo} ~ 0 (2] o - o~ (a2} < n o ~ [ee] [e)}
PR S SR S SR S S A S S S © © & O & o o o o o oA o 3 o
= = = = = = = = = = = = = = (%] v v (%) v (%] v (%] v v (%] v (%] v
z=z2=z=z2=2z=z2z=z2z=z2z2=22=22=2z= 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2
Kaynak: TCMB
Kaynak: TCMB
Cari islemler Dengesi Sermaye ve Finans Hesabi
7000 4000
-3000 -+ L 2000 55000 -+
13000 - Lo 45000 -
] 35000 -
-23000 | 5000
-33000 -+ 25000 -+
-43000 - - -4000 15000 -
-53000 - - -6000 5000 -
-63000 - - -8000 5000 WY T \/ I v
-73000 - - -10000 -15000 -
-83000 -12000 -25000
~ 0 (o)) o — o~ (32} < wn (o} ~ [oe] (o)} o] (2] o — o~ (42} <t wn o ~ o0 (<]
9 © 9 9 o o o < o o o 9 - S © 9 < A = S o = o = -
5 & & 5 & 65 & & 65 & & &8 & T & & & & & & & & & & &
=z = =2 =2 =2 =2 =2 =2 =2 =2 =2 =2 =2 = == =z =z =z =z =z =z =2 =z = =2
Cari islemler Dengesi (12 Aylik-milyon dolar) Dogrudan Yatirimlar (12 aylik-milyon dolar)
Cari islemler Dengesi (milyon dolar-sag eksen) Portfdy Yatirimlari (12 aylik-milyon dolar)
——— Diger Yatinnmlar(12 aylik-milyon dolar)
Kaynak: TCMB Kaynak: TCMB
TUKETiIM GOSTERGELERI
Tiiketici Giiveni ve Reel Kesim Giliveni
Tuketici Giiven Endeksi (mevsimsellikten
arindiriimis)
Reel Kesim Giiven Endeksi (sag eksen)
110.0 140
100.0 - 120
90.0 - 100
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KAMU MALIYESi GOSTERGELERI

Bilitce Dengesi Faiz Disi Denge

Biitce Dengesi (12 aylik toplam-milyar TL) Faiz Disi Denge (12 aylik-milyar TL)

0.000 T T T T T T T T T T T T T T T 50
-25.000 A 40
30
-50.000
20
-75.000 10
. MO A
-100.000 4 R e L T A
-10
-125.000
N NN N DN O O NN 00 0O -20
R B B B R O IR TR T B R B TR B B B | - = N N 0NN < T NN O O NN 0 0O
N B~ R e R R~ B e S B~ SR e RN B~ B | A s B B B B N By B B s By B L B B
W ZwzZ2uwZwZWwZWwZwZ wZ v g v s L T Vg vgT Vvwg g v g v
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Kaynak: TCMB Kaynak:TCMB
i¢ ve Dis Borg Stoku Tiirkiye’nin Net Dis Borg Stoku
——l¢ Borg Stoku (milyar TL) = Tiirkiye'nin Net Dis Borg Stoku/GSYH (%
. . rkiye'nin 1s Bor
——Dig Borg Stoku (milyar TL-sag eksen) urkiye et Diz Borg Stoku (%)
700 660
40.0
560 358
600 - I 35.0 -
- 460 300 -
500 -
L 360 25.0 A
400 - 0 -
- 260 i;’g
300 L ]
160 10.0 -
200+ 7777+ 7+ 7+ 77— 60 5.0 -
VDN OOAAdANANMNETNNDWOONNOGGDOWOO
geeeodrddddaddad g doddodaa 0.0 -
SRS E SR s E SR E S sEEEEES N ETWLY3RYS T NMT N QN ®
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Kaynak: Hazine Miistesarligi Kaynak: Hazine Mistegarligi, TUIK

10



LiKiDITE GOSTERGELERI

TCMB Faiz Orani Reel ve Nominal Faiz

—— Borg¢ Alma Faiz Orani (%)

. ——Reel Faiz Nominal Faiz
Borg Verme Faiz Orani (%) .
29
25
24 - 20 A
19 15
14 10
-1 MLORNNOODADOAdANMMIETNNILD ONNOWOOD
Qg9 gD NNMMY TN YONN XX ©CQOo0 Q00O Aot
LS S S R S-S S S SR S L O SV EOCS YOS YOS YOSV CS Y oSy
SEESELELESEEEEELEEE S ZIR23R23R23R23P2222<2%=
Kaynak:TCMB Kaynak:TCMB, VakifBank
Diinya Piyasalarinda Son Aciklanan Ekonomik Gostergeler
Reel Biiyime Enflasyon (y-y,%) Cari Denge/GSYH Merkez Bankasi Tiiketici Given
(y-y, %) (%)* Faiz Orani (%) Endeksi
ABD 3.2 2 231 2.50 129.20
Euro Bolgesi 1.2 1.2 3.0%* 0.00 -6.50
Almanya 0.7 1.30 7.36** 0.00 103.00
Fransa 1.20 1.10 -0.57 0.00 -11.10
italya -0.31 0.90 2.79 0.00 110.50
Macaristan 5.30 3.90 0.49%* 0.90 -10.40
Portekiz 1.80 0.40 0.45 0.00 -7.30
ispanya 2.40 0.80 1.84 0.00 -6.10
Yunanistan 1.30 1.10 -2.39 0.00 -30.90
ingiltere 1.80 2.10 -3.86** 0.75 -13.00
Japonya 0.90 0.90 3.50%* -0.10 40.40
Cin 6.40 2.50 0.37** 4.35 124.10
Rusya 0.50 5.10 211 7.75 =
Hindistan 5.30 8.33 -2.52%* 5.75 -
Brezilya 0.46 4.66 -0.35 6.50 114.30
G. Afrika 0.00 4.40 -2.37 6.75 2.00
Turkiye 2.6 18.71 -3.60 24.00 55.30

Kaynak: Bloomberg. *Cari denge verileri IMF den alinmaktadir ve 2017 yili verileridir. ** 2018 yil verileridir.
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Tiirkiye Makro Ekonomik Gériiniim

- Sanayi Uretim Kapasite
GSYH (Cari (zingr‘slz:nlzi:yl:’ar:iern oer::Ieksi issizlik Orani  Endeksi (y-y, %)  Kullanim Orani
Fiyatlarla, milyon TL) ! (%) (takvim etkisinden (%)
¥-Y, %) arindiriimis)
2016 2,608,526 3.2 10.9 1.6 78.1
2017 3,106,537 7.4 10.9 8.7 79.0
Son Yayimlanan 914,699 (2019C1) -2.6 (2019C1) 14.7 (Subat) -2.2 (Mart) 76.30 (Mayis)
Fiyat Gelismeleri (y-y, %)
TUFE Gekirdek TUFE Yi - UFE

2017 11.92 12.30 15.47
2018 20.30 19.53 33.64
(2019 Mayss) 18.71 15.87 28.71

Parasal Gostergeler (Milyon TL)

M1 M2 M3 EmieTen TCMB Brit D6viz Rezervleri

(Milyon S)
2017 449,632 1,624,675 1,675,831 119,198 84,110
2018 521,524 1,940,590 1,988,305 123,371 71,980
Son Yayimlanan
(24.05.2019) 590,228 2,198,452 2,303,457 127,094 73,092
Faiz Oranlari (%)
TCMB O/N (Borg Alma) TCMB O/N (Borg Verme) TCMB Haftalik Repo TRLIBOR O/N
2017 7.25 9.25 8.00 13.38
2018 22.50 25.50 24.00 24.38
Sopesianan 22.50 25.50 24.00 25.34

(31.05.2019)

Mal Ticareti ve Cari Denge (Milyar $)

Cari islemler Dengesi ithalat ihracat Dis Ticaret Dengesi
2017 -47.3 233.8 157.0 -76.8
2018 -27.8 223.0 168 -55.1
Son Yayimlanan -0.59 (Mart) 17.5 (Nisan) 14.5 (Nisan) -3.0 (Nisan)
Merkezi Yon. i¢ Borg Stoku Merkezi Yon. Dig Borg Stoku Kamu Net Borg Stoku
2016 468.6 291.3 219.2
2017 563.4 341.0 262.2
Son Yayimlanan 653.1 (Nisan) 557.4 (Nisan) 506.9 (2018¢4)
Biitge Giderleri Biitge Gelirleri Biitce Dengesi Faiz Dis1 Denge
2017 (Nisan) 56.0 53.0 3.0 0.3
2018 (Nisan) 67.4 64.6 -2.8 0.4
2019 (Nisan) 76.0 57.7 -18.3 -13.2
Rasyolar ( %)
Biitge Acigi/GSYH Briit Dig Borg Stoku/GSYH Cari Acik/GSYH
2.3 (2019 C1) 56.7 (2018 C4) 1.7 (2019 G1)

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

2019 Beklentilerimiz 2.30 15.90 16.00 12.10
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VakifBank

Vakifbank Ekonomik Arastirmalar Burasi Sizin Yeriniz

ekonomik.arastirmalar@vakifbank.com.tr

Cem Eroglu Midar cem.eroglu@vakifbank.com.tr 0216-724 30 80
Fatma Ozlem Kanbur Mudiir 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 Akargoél Uzman Yardimcisi pinarcansu.akargol@vakifbank.com.tr 0216-724 30 87
Seval Celik Yetkili Yardimcisi seval.celik@vakifbank.com.tr 0216-724 30 88

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
kullaniimasi nedeniyle dogrudan veya dolayl olarak olusacak zararlardan dolayi sorumluluk kabul etmemektedir. Bu rapor sadece bilgi
vermek amaciyla hazirlanmis olup, higbir konuda yatirim énerisi 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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