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Sanayi Uretiminin Yilin ilk Ceyreginde Bilyiimeyi Desteklemesi Bekleniyor.

Sanayi Uretimi yilin ilk iki ayinda piyasa beklentilerinin Uzerinde gergekleserek olumlu bir gérinim sergiledi.
Ancak, koronavirls salgininin Mart ayinin ortasindan itibaren Tirkiye’de gorilmesinin ardindan Mart ayinda
sanayi Uretim endeksinde dislsiin basladigini gérecegiz. Nisan ayinda ise sanayi liretim endeksinde daha sert bir
diistis yasanmasi ile birlikte dip seviyenin goriilecegini diisiiniiyoruz. Sanayi lretiminin biylimenin en 6nemli
oncll gostergelerinden biri oldugu géz oniinde bulunduruldugunda, Mart ayinda sanayi Uretiminde beklenen
diistise karsin, Ocak ve Subat aylarindaki yiksek performans yilin ilk ¢eyreginde ekonomik biylimenin %5
civarinda gergeklesecegine isaret ediyor. Yilin ikinci ceyreginde ise bliiyimede sanayi liretimi kaynakli olarak sert
daralma yasanmasi ihtimali artmis goriiniyor. Buna karsin, yilin ikinci ¢ceyreginde kamu otoritelerince alinan
onlemler, kamu bankalari 6nciligiinde kredi genislemesinin sert yikselis gostermesi ve BDDK’nin koronaviris
salgininin ekonomiye olumsuz etkisini azaltmak ve bankalarin ellerinde bulundurdugu kaynaklarin etkin sekilde
kullaniimasini saglamak amaciyla yaptigi dizenlemenin etkisiyle bliyiime hizindaki koronavirls kaynakl sert
diisiisiin  sinirlanmasini  bekliyoruz. Oniimiizdeki giinlerde koronaviriis pandemisinde ikinci bir dalga
yasanmamasi ve asi gelistiriimesi ile ilgili bir sikinti olmamasi durumunda, kur ve faizlerde beklenmedik yukari
yonll bir hareket yaganmadigi siirece, Tiirkiye ekonomisi yilin ikinci yarisinda yilin ikinci ¢eyreginde yasanmasi
beklenen sert dusisi telafi ederek, 2020 yilini pozitif bir bliyime ile tamamlayabilir. Bu haftaki raporumuzda
Subat ayi sanayi Uretim endeksini degerlendirdikten sonra, oniimiizdeki donemde Tiirkiye ekonomisinin
buyumesine dair beklentilerimizi ele alacagiz.

Subat Ayinda Sanayi Uretimi Piyasa Beklentilerinin Uzerinde Gergeklesti

Grafik.1
Arindiriimamis Sanayi Uretim Endeksi (Yillik % degisim)
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Sanayi Uretim endeksi Subat ayinda arindirilmamis verilerle yillik bazda %10.5 (beklenti %8.2 artis) artarken,
takvim etkisinden arindirilmis verilerle yillik bazda %7.5 (beklenti %7.2 artis) artti (Grafik.1). Mevsim ve takvim
etkisinden arindirilmis sanayi tiretim endeksi ise bir dnceki aya gére %1.2 artti. Sanayi lretim endeksinin Subat
ayinda piyasa beklentilerinin {izerinde gerceklesmesinde baz etkisinin yani sira onclil gostergelerdeki iyilesme
etkili oldu. Arindirilmamis verilerle sanayi Gretim endeksi degerlendirildiginde, satin alma yoneticileri imalat
endeksi (imalat PMI)’in Subat ayinda 52.4’e yiikselerek 2018 yili Subat ayindan bu yana gordugi en yliksek
seviyeye ¢ikmasi imalat sanayi sektdriindeki iyilesmede etkili oldu. imalat PMI’in yani sira reel kesim giiven
endeksinin yillik bazda 9.70 puan artmasi (2019 Subat: 97.20 iken 2020 Subat: 106.9 ) da sanayi lretim endeksi
agisindan olumlu oldu. Onciil géstergelerden ihracat ve ara mali ithalat degiskenlerinin yillik bazda gosterdigi
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yukselis de sanayi uretimindeki yillik bazdaki artigi destekleyen diger unsurlar oldu. Ayrica beyaz esya ve otomobil
Uretiminin sirasiyla yillik bazda gosterdigi %5.6 ve %9.4 artis sanayi Uretiminin yillik bazda artisini destekledi.
Boylece oncul gostergelerin tamaminda yillik bazda goriilen toparlanmanin etkisiyle sanayi tiretim endeksi Subat
ayinda arindiriimamis verilerle yilhk bazda %10.5 artti.

Grafik.1’de en fazla dikkat ¢eken nokta, arindiriilmamis sanayi Gretim endeksindeki artisa karsin, takvim
etkisinden arindirilmis sanayi Uretim endeksinde 2019 yilinin Aralik ayindan beri disisiin baslamasiydi.
Koronaviris salgini baslamadan énce Subat ayinda bir miktar yavaslamanin yasandigi sanayi tretim endeksinde
Mart ayinin ortalarindan itibaren koronaviriis pandemesinin baslamasi ile birlikte diiglisiin artarak devam etmesi
beklendiginden Nisan ayinda sanayi Uretiminin Agustos 2018’e (%10’a yakin disls) benzer sekilde dusiip
diismeyecegi en 6nemli konu olacak. Hatta diger llkelerde son agiklanan sanayi Uretim endeksindeki dislis goz
onlne alindiginda, Nisan ayinda sanayi Uretimindeki distsiin 2008 kiresel krizindeki dip seviyelere (%20’lere
yakin disls) distp diismeyecegi de merak ediliyor.
Sanayi Uretiminin Alt Bilesenlerinin Karsilastiriimasi Takvim  etkisinden  arindirilmis  sanayi
Grafik.2 (Takvim Etkisinden Arindiriimis) Gretim endeksi degerlendirildiginde, bir
onceki yilin ayni ayina gére sermaye mall
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Kas.19

Grafik.4  Mevsim ve Takvim Etkisinden Arindiriimis Sanayi Uretim
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Sub.20

Sanayi uretim endeksinin li¢ aylik hareketli
ortalamasinin yilliklandirilmasiyla elde edilen
sanayi Uretim endeksinin momentumu Subat
ayinda yukselisini strdirdi (2020 Ocak: 7.1
iken 2020 Subat: 7.7) ve Mart 2018'den
sonraki en yiksek seviyede gercgeklesti
(Grafik.4). Subat ayinda momentumda tepe
noktasinin gorildugini ve Mart ayinin ikinci
yarisindan itibaren koronaviriis salgininin
Tirkiye’de gorilmis olmasinin ardindan
Uretim durma noktasina geldiginden Mart
ayl
yasanacagini, Nisan ve 6zellikle Mayis ayinda

itibariyle momentumda disus
ise momentumda dip seviyenin goriilmesini
bekliyoruz.

Oniimiizdeki D6nemde Tiirkiye Ekonomisinde Biiyiime Nasil Bir Yol izler?

2020 Yilinin ilk Geyregine iliskin Olarak;
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endeksi %7.6 artis)

(arindirllmamis sanayi Uretim endeksi

sanayi
ve Subat ayinda

%10.5 artis) sanayi Uretim endeksindeki
guclu Mart
ortasindan koronaviris

seyre karsin ayinin
itibaren
salgininin alinan tiim 6nlemlere ragmen
Tiurkiye’de gorilmesi fabrikalar durma
noktasina getirdiginden dolayr Mart ayi
itibariyle sanayi Uretim endeksinde
disiisiin basladigini gorebiliriz. Ozellikle
satin alma yoneticileri imalat endeksi
PMI)in  Mart 48.1

seviyesine ¢ekilerek kritik 50 degerinin

(imalat ayinda

altina dismesi de bu durumu teyit
ediyor. Buradan hareketle Mart ayinda
endeksinde  takvim

sanayi Uretim

etkisinden arindirilmis  verilerle hig

degisim yasanmamasi durumunda sanayi iretim endeksi 2020 yilinin ilk ¢ceyreginde bir 6nceki yilin ayni ceyregine
gore yaklasik %4.8 artacaktir (Grafik.5). Daha onceki yazilarimizda sanayi Uretimindeki glicli artisin etkisiyle
blyimenin 2020 yilinin ilk geyreginde 2019 yilinin son ¢eyregindeki ( yillik %6 ) kadar gliclii gelebilecegine isaret
etmistik. Buna karsin, Mart ayinin ortasi itibariyle koronavirls kaynakli olumsuz gelismeler bliyimenin 2020
yilinin ilk ¢eyreginde, 2019 yilinin son ¢eyregindeki kadar glicli gelmeyecegine isaret ediyor. Sanayi Uretim
endeksinin seyrinden hareketle 2020 yilinin ilk ¢eyreginde blyimenin %5 - %6 arasinda ve %5 civarinda

gerceklesmesini bekliyoruz.
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2020 Yilinin ikinci Ceyregine iliskin Olarak;

Sanayi Uretiminin  bliylimenin en

Ekonomik Biiyiime ile 13 Haftalik Kredi Biiyiimesi iliskisi

onemli Oncll gostergelerinden biri

Grafik.6
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Kamu Bankalariy-y, %, sag eksen bulunduruldugunda, Mart aymnin
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* 10 Nisan rakamlaridir. blyimede sert bir diistislin

yasanabilecegini teyit ediyor. Buna
karsin, yilin ikinci ceyreginde kamu otoritelerince alinan 6nlemler, kamu bankalari 6nciiliginde kredi
genislemesinin sert ylikselis gbostermesi (Grafik.6) ve BDDK’nin koronaviris salgininin ekonomiye olumsuz etkisini
azaltmak ve bankalarin ellerinde bulundurdugu kaynaklarin etkin sekilde kullanilmasini saglamak amaciyla yaptigi
diizenlemenin? etkisiyle biyiime hizindaki koronaviriis kaynakli sert disiisiin sinirlanmasini bekliyoruz.

2020 Yilinin ikinci Yarisina iliskin Olarak;

Koronavirisin ilk ¢iktigi Ocak ayi basinda yapilan ilk tahminler virisiin ekonomiler Gzerinde yaratacagi tahribatin
Cin ekonomisi ise sinirli kalacagl yoniinde olsa da yasanan gelismeler kiiresel ekonomilerde 2020 yilinda, 2008
yilindakinden daha derin bir ekonomik daralmanin yasanacagina isaret ediyor. Koronaviris kaynakh belirsizligin
ne kadar slirecegi 6nimiizdeki donemde hem diinyada hem de Tirkiye’de blyimenin seyri agisindan énemli
olacak. Halihazirda yasanan siiregte, vaka sayisindaki azalmanin ve alinan tedbirlerin etkisiyle ekonomik
faaliyetlerin kademeli olarak tekrar baglamasi ile birlikte, Tirkiye ekonomisinin dinamik yapisi da géz oniine
alindiginda yilin Gglinct ¢eyreginde baslamasi beklenen toparlanmanin yilin son ¢eyreginde ivme kazanmasini
bekliyoruz.

Yilin Gglincl ¢eyreginde, ertelenmis talep ve stoklarla birlikte imalat sanayinde “V” seklinde bir toparlanma
hareketi gorilebilecegini ve imalat sanayinde yilin Gglincli ceyreginde goérilmesi beklenen “V” seklindeki
toparlanmanin ekonominin toparlanmasi Uzerinde 6nemli rol oynayacagini distnilyoruz. Ancak, imalat
sanayinde “V” seklinde bir toparlanma olsa da koronavirlis pandemisinin tiketim aliskanlklarini degistirdigi de
dikkate alindiginda, imalat sanayinin kriz 6ncesi seviyeye gelmesi zaman alabilir. Bu agidan “V” seklindeki
toparlanmanin gegmis seviyelerine gelmesi zaman alacagindan dolay! imalat sanayinin bir siire daha ge¢mis

! BDDK, Mayis ayindan itibaren bankalarin haftalik bazda aktif rasyolarini hesaplamasina ve aktif rasyosunun her ay sonu
itibariyla, o aya iliskin aylik ortalamasinin mevduat bankalari igin %100'(in, katilim bankalari igin %80'in altina dismemesine
yonelik karar almistir.
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kapasitesinin altinda devam edecegini diislinliyoruz. Turkiye ekonomisinin bliylimesinde énemli paya sahip olan
turizm, tasimacilik, restoran ve oteller gibi hizmetler sektériindeki toparlanmanin ise imalat sanayi sektoriine
kiyasla ¢ok daha yavas gergeklesmesini ve bu sektorde “U” seklinde bir toparlanma yasanmasini bekliyoruz. Yilin
son ¢eyreginde gecikmeli olarak hizmet sektoriindeki toparlanmanin da biyimeye katkisinin artmasi ile birlikte
bliyimede ivmelenme yasanabilir.

Tablo.1 Turkiye’de  halihazirda  koronaviriis  kaynakh  yasanan

Dénem Tiirkiye Ekonomisi gelismelerin etkisiyle, 2020 yilinda biylimenin 2008 kiresel

Buyiimesi (y-y,%) krizinde yasanandan daha farkli bir goriinim sergilemesini

2008 - 3.ceyrek 1.0 bekliyoruz. 2008 yilinda, kriz basladiktan 6 ay sonra “-14.4” ile

dip seviyesini goren ekonomik biyiumenin, 2020 yilinin Mart

2008 - 4.ceyrek 5.9 ayinin ortasinda baslayan salgin ile birlikte negatif ve dip

2009 - 1.ceyrek -14.4 seviyesini gormesi ikinci 3 aylik donemde (yilin ikinci geyreginde)

2009 - 2.ceyrek 6.7 gerceklesecektir. Bu durum 2020 yilindaki koronaviris kaynakli

krizi, 2008 yilindakinden farkli kilmaktadir. Buna goére ekonomi

2009 - 3.ceyrek 1.5 2020 yilinin ikinci ¢eyreginde negatif ve dibi gérdikten sonra
2009 - 4.ceyrek 3.1 tekrar toparlanacaktir.

IMF, OECD, Diinya Bankasi, IFF gibi birgok kurulus Tirkiye’nin

2020 yili buyime beklentisini asagl yonli gincelledi. Hatta IMF

2019 - 3.ceyrek 1.0 ve IFF beklentilerini negatife gevirdi. Gegtigimiz yil bircok yabanci

kurulus Tirkiye’'nin 2019 yili biyime beklentisini asagi yonlu

2019 - 4.ceyrek 6.0 hatta negatif olarak gilincellediklerinde, ge¢mis raporlarimizda

2020 - 1.ceyrek %5 civarinda Tirkiye icin biylime beklentisini pozitif olarak tuttugumuzu ve

kuruluslarin  blyime beklentilerini yukari yonli glncelleyeceklerini ifade etmistik. Beklendigimiz ve
raporlarimizda da ifade ettigimiz gibi ilerleyen dénemde koronaviriis epidemisi ile ilgili endiselerin yavas yavas
guindemden kalkmasi ile birlikte kuruluslarin biliyime beklentilerini yukari yonli glincelleyebileceklerini
distindtgimizi belirtmekte yarar goriyoruz. Turkiye’'nin geng ve dinamik nifusunun yani sira ekonominin
degisim ve soklara karsi uyum saglayabilme kapasitesinin yiliksek olmasinin géz online alinmasi gerektigini
diistintyoruz. Bu baglamda, koronaviris salgininda ikinci bir dalga yasanmamasi ve asi gelistirilmesi ile ilgili bir
sikinti olmamasi durumunda ve 6zellikle kur ile faizlerde beklenmedik yukari yonli bir hareket yasanmadigi
siirece, Turkiye ekonomisi yilin ikinci yarisinda yilin ikinci ¢eyreginde yasanmasi beklenen sert dislisu telafi
ederek 2020 yilini bir miktar pozitif bir bliyime ile tamamlayabilir.
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20.04.2020 Tirkiye
ABD

Euro Bolgesi

Almanya

Japonya
21.04.2020 ABD

Almanya

ingiltere
22.04.2020 Tiirkiye

ABD

Euro Bolgesi

ingiltere

23.04.2020 ABD

Euro Bolgesi
Almanya
Fransa
Japonya

24.04.2020 Tirkiye
ABD
Almanya
italya

ingiltere

Japonya

Haftalik Veri Takvimi (20-24 Subat 2020)

Merkezi Yonetim Borg Stoku (Mart)
Chicago Fed Ulusal Aktivite Endeksi (Mart)
Cari islemler Dengesi (Subat)

Dis Ticaret Dengesi (Subat)

UFE (Mart, y-y)

Onciil Gostergeler Endeksi (Subat)
Dis Ticaret Dengesi (Mart)

ikinci El Konut Satiglari (Mart, a-a)
Zew Beklenti Endeksi (Nisan)

issizlik Orani (Subat)

TCMB Toplantisi ve Faiz Karari (Nisan)
Tuketici Glven Endeki (Nisan)

Konut Fiyat Endeksi (Subat, a-a)
Tuketici Gliven Endeki (Nisan, 6ncil)
TUFE (Mart, y-y)

Haftalik issizlik Maasi Basvurulari
imalat PMI (Nisan, 6nciil)

Hizmet PMI (Nisan, éncuil)

Yeni Konut Satiglari (Mart, a-a)
Kansas Fed imalat Endeksi (Nisan)
imalat PMI (Nisan, énciil)

Hizmet PMI (Nisan, 6ncl)

imalat PMI (Nisan, énciil)

Hizmet PMI (Nisan, 6ncl)

imalat PMI (Nisan, énciil)

Hizmet PMI (Nisan, 6ncl)

imalat PMI (Nisan, 6nciil)

Hizmet PMI (Nisan, oncuil)

Reel Sektor Glven Endeksi (Nisan)
Kapasite Kullanim Orani (Nisan)
Dayanikli Mal Siparisleri (Mart, onciil)
Michigan Tiiketici Guven Endeksi (Nisan)
IFO Is Diinyasi Giiven Endeksi (Nisan)
S&P Not Agiklamasi

S&P Not Agiklamasi

TUFE (Mart, y-y)
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TURKIYE
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Toplam Otomobil Uretimi
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Beyaz Esya Uret

Beyaz Esya Uretimi (Adet)
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Kaynak:Hazine ve Maliye Bakanhgi

Toplam Otomobil Uretimi (Adet) (12

aylik Har. Ort.)
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Kaynak: OSD, VakifBank
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ENFLASYON GOSTERGELERI
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iSGUCU GOSTERGELERI
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DIS TICARET GOSTERGELERI
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TUKETiM GOSTERGELERI
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KAMU MALIYESi GOSTERGELERI
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Tiirkiye Makro Ekonomik Goriiniim

. I Sanayi Uretim Kapasite
Fi GSYH (Ca.r ; GSYH Biytme Orani igsizlik Orani EndelZsi (y-y, %) KuIIan‘:m Orani
iyatlarla, milyon (zincirlenmis hacim . L
TL) e 0 (%) (takvim etkisinden (%)
arindirilmig)
2018 3,724,388 2.8 11.0 1.3 76.8
2019 4,280,381 0.9 13.7 -0.6 75.9
Son Yayimlanan 1,189,855 (C4) 6.0 (C4) 13.8 (Ocak) 7.5 (Subat) 76.2 (Mart)
Fiyat Gelismeleri (y-y, %)
TUFE Gekirdek TUFE Yi - UFE
2018 20.30 19.53 33.64
2019 11.84 9.81 7.36
2020 (Mart) 11.86 10.49 8.50

Parasal Gostergeler (Milyon TL)

M1 M2 M3 e TCMB Briit Doviz Rezervleri

(Milyon $)
2018 512,524 1,940,589 1,988,304 123,370 71,980
2019 712,833 2,457,543 2,575,195 145,007 81,240
s"(:J ;Z'_':(Eg)a" 891,454 2,766,284 2,874,234 180,064 56,48
Faiz Oranlari (%)
TCMB O/N (Borg Alma) TCMB O/N (Borg Verme) TCMB Haftalik Repo TRLIBOR O/N
2018 22.50 25.50 24.00 24.38
2019 10.50 13.50 12.00 10.49
Son Yayimlanan
(22'01'2020) 7.25 10.25 8.75 9.1815
Cari islemler Dengesi ithalat ihracat Dis Ticaret Dengesi
2017 -47.3 233.8 157.0 -76.8
2018 -27.8 223.0 168.0 -55.1
Son Yayimlanan -1.2 (Subat) 17.6 (Subat 2020) 14.6 (Subat 2020) -2.98 (Subat 2020)
Merkezi Yon. i¢ Borg Stoku Merkezi Yon. Dis Borg Stoku Kamu Net Borg Stoku
2018 586.1 480.9 507.2
2019 755.0 573.7 693.1
Son Yayimlanan 684.6 (Mart 2020) 777.4 (Mart 2020) 693.1 (C4 2019)
Biitce Giderleri Biitce Gelirleri Biitce Dengesi Faiz Digi Denge
2018 (Mart) 68.4 48.2 -20.2 -10.6
2019 (Mart) 78.8 54.4 24.4 -13.1
2020 (Mart) 91.2 47.4 -43.7 324
Rasyolar ( %)
Biitce Ac181/GSYH Briit Dis Borg Stoku/GSYH Cari Denge/GSYH
2.9(C4) 58.0 (C4) 0.2 (C4)



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 Mudiir Yardimcisi naimedogan.eris@vakifbank.com.tr 0216-724 30 82
Bilge Pekgaglayan Mudiir Yardimcisi bilge.pekcaglayan@vakifbank.com.tr 0216-724 30 84
Sinem Ulusoy Kasap Uzman sinemulusoy.kasap@vakifbank.com.tr 0216-724 30 86
Selin Mumcu Uzman Yardimcisi selin.mumcu@vakifbank.com.tr 0216-724 30 88

Bu rapor Turkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. tarafindan givenilir 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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