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Tiirkiye ve Diinya Ekonomi Giindemi (28 Mart — 3 Nisan)

e 2022 yilinin Subat ayinda dis ticaret agigi yillik bazda %135.5'lik artisla 7.9 milyar dolar oldu. ihracat yillik
bazda %25.4 artisla 20.0 milyar dolar, ithalat ise %44.5 artisla 27.9 milyar dolar gergeklesti.

e Resmi Gazete’de yayimlanan kararla, temel ihtiyagc maddelerinden olan sabun, sampuan, deterjan,
dezenfektan, i1slak mendil, tuvalet kagidi, kagit havlu, kagit mendil, pegete ile bebek ve yetiskin bezleri,
hijyenik ped gibi Grlinlerin satisinda KDV orani %18'den %8'e indirilecegi aciklandi. Yeme igcme
hizmetlerinde halen birinci sinif isletme, i yildiz ve Uzeri otel gibi yerlerde %18 olarak uygulanan KDV
orani, bu hizmetlerin tamaminda %8 olarak uygulanacagi belirtildi. Konutlarin net alaninin 150
metrekareye kadar olan kismi i¢in KDV orani %8, 150 metrekarenin tizerindeki konutlarda, bu siniri asan
kisim icin %18 olarak belirlendi.

e imalat PMI Subat ayindaki 50.4 seviyesinden Mart ayinda 49.4 ile esik seviye olan 50’nin altina geriledi.

e Uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu Standard & Poor's (S&P), Turkiye'nin uzun vadeli doviz
cinsinden kredi notunu "B+" olarak teyit etti ve llkenin yerel para cinsinden kredi notunu ise "BB-"den
"B+"ya indirdi.

e  S&P Turkiye igin 2022 yili GSYH biyime tahminini %3.7'den %2.4'e, 2023 yili bliyiime tahminini
%3.1'den %2.9'a indirdi. 2024 yili igin bliyiime tahminini ise %3’den %3.3'e yikseltti.

e ABD'de Conference Board Tiiketici Gliven Endeksi, Mart'ta bir 6nceki aya gore 1.5 puan artisla 107.2
seviyesine yikseldi ve beklentilerin tGzerinde gerceklesti.

e ABD ekonomisi 2021 yilinin son geyreginde %7.1 olan beklentilerin altinda nihal verilere gére %6.9
buyuda.

e  ADP Arastirma Enstitlisi'nilin verilerine gore 6zel sektor istihdami Mart'ta beklentilerin istiinde 455 bin
artt.

e ABD'de tarim disi istihdam Mart’ta 490 bin artis beklentisinin tGzerinde 430 bin kisi artti. Subat ayi igin
678 bin olarak agiklanan istihdam artisi 750 bine revize edildi. issizlik orani Mart’ta %3.7 olan beklentinin
altinda gercekleserek %3.8'den %3.6’ya geriledi. Ortalama saatlik kazanglar Mart ayinda beklentilere
paralel olarak aylik bazda %0.4 artig gosterdi.

e ABD’de kisisel tlketim harcamalari (PCE) Subat’ta ayhk %0.6, yilhk %6.4 artti. Boylece enflasyon
gostergesi olan kisisel harcamalardaki artis son 40 yilin en yiiksek seviyesinde gergeklesti. Cekirdek PCE
endeksi de yillik %5.4 ile 1983’ten beri en yiiksek seviyeye ¢iktl.

e Avrupa Merkez Bankasi Baskani Christine Lagarde, Rusya'nin Ukrayna'da baslattigi savasin Euro
Bolgesi'ndeki ekonomik goriinimi "golgeledigini", savasin given kaybina neden oldugunu, enerji ve
gida fiyatlarini artirdigini, kisa vadede daha yiiksek enflasyon ve daha yavas ekonomik biyime ile karsi
karsiya kalacaklarini sdyledi.

e Euro Bolgesi’'nde TUFE Mart’ta 6nciil verilere gére aylik bazda %2.5, yillik bazda %7.5 artti. Cekirdek
enflasyon ise %3’e yikseldi. Mart'ta enflasyondaki artista enerji maliyetlerindeki yikselis belirleyici
oldu.

e Almanya'da enflasyon Mart ayinda dogal gaz ve mineral yag rlinleri fiyatlarindaki artisin etkisiyle Subat
ayindaki %5.1'den %7.3'e yikselerek 1974'ten bu yana gorilen en yiiksek seviyeye cikti.

o Ingiltere ekonomisi 2021 yilinin son geyreginde yillik bazda %6.6 ile beklentilere yakin biyidi. Ulke
ekonomisi ceyreklik bazda ise %1.3 biyadd.
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e Japonya Merkez Bankasi (Bol), getiri egrisini kontrol altina almak igin baslattigi tahvil piyasasina
miidahale operasyonunu genisletme karari aldi. Buna gore 3 ve 10 yil arasindaki vadelerde alim
miktarlari artirilirken, 30 yillik vadelerde de alim yapilmasi karari alindi.

e Cin'de Mart ayinda resmi satin alma yoneticileri endeksi (PMI) 49.5’e gerileyerek son 5 ayda ilk kez
daralmaya isaret etti. Hizmet sektorii PMI da Mart'ta beklentilerin altinda 48.4 agiklandi. Caixin imalat
satin alma yoneticileri endeksi ise Mart’ta 48.1 ile Subat 2020'den bu yana ki en disik seviyesini gordu.

e Uluslararasi Para Fonu (IMF) Birinci Baskan Yardimcisi Gita Gopinath, Rusya'ya karsi uygulanmakta olan
finansal yaptirimlarin ABD Dolari'nin rezerv para olarak hakimiyetini yavas yavas zayiflatabilecegini ve
daha pargalanmis bir uluslararasi finansal sistemin ortaya ¢ikmasina sebep olabilecegini bildirdi.

e  Uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu Standard & Poor's (S&P), 2022 yilina iliskin kiiresel ekonomik
buyime tahminini %4.2'den %3.6'ya indirdi. ABD'ye iligkin bliylime beklentisi 0.7 puan azalisla %3.2'ye,
Euro Bolgesi ekonomisine iliskin beklenti 1.1 puan disisle %3.3'e indirildi. Cin icin blyliime tahmini %4.9
olarak korundu. Rusya ekonomisinin ise bu yil %8.5 oraninda daralmasinin beklendigi agiklandi.

Ayrnintilar...

ABD’de tarim disi istihdam Mart ayinda beklentilerin altinda kalmasina karsin issizlik orani %3.6’ya
geriledi.
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Kaynak: Reuters

ABD'de tarim disi istihdam Mart’ta 490 bin artis beklentisinin izerinde 430 bin kisi artti. Subat ayi icin 678 bin
olarak agiklanan istihdam artisi 750 bine revize edildi. issizlik orani Mart’ta %3.8’den %3.6’ya geriledi. Beklenti
%3.7'ydi. Verilere gore ortalama saatlik kazanglar Mart ayinda beklentilere paralel olarak aylik bazda %0.4 artis
gosterdi. Ortalama saatlik kazanglardaki yillik artis Subat’taki %5.2’den Mart’ta %5.6’ya yikseldi. Beklenti %5.5
artisti. isgliciine katilim orani Mart’ta %62.4 ile dnceki aya gére yiikseldi. Oncii gbstergelerden biri olan ADP verisi
de bu yonde sinyaller vermisti. Subat’ta 486 bin artis gosteren 6zel sektor istihdami, Mart ayinda 455 bin kisi ile
beklentilerin tGzerinde artti.
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Euro Bolgesi’nde TUFE Mart’ta onciil verilere gore %7.5’e yiikseldi.

Euro Bélgesi Mart Enflasyonu Alt
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Euro Boélgesi’'nde TUFE Mart’ta 6ncill verilere gore aylik bazda %2.5, yillik bazda %7.5 artti. Cekirdek enflasyon ise
%3’e yukseldi. Mart’ta enflasyondaki artista enerji maliyetlerindeki yikselis belirleyici oldu. Mart’'ta Bolge’de en
diisik enflasyon oranlari %4.6 ile Malta’da, %5.1 ile Fransa’da ve %5.5 ile Portekiz’de gorildu. En yiliksek
enflasyon oranlari ise %15.6 ile Litvanya’da, %14.8 ile Estonya’da ve %11.9 ile Hollanda’da gergeklesti. Avrupa
Merkez Bankasi (ECB), Euro Bolgesi'nde enflasyonun 2022 yilinda %5.1 seviyesinde gerceklesmesini bekliyor.

Almanya’da TUFE Mart’ta énciil verilere gore yillik bazda %7.3 seviyesine yiikseldi.

g . 7.3
e TUFE (y-y, %)

7

6

5

4

3

2

1

0

-1

NN N 9839883333338 389~3/3313748K8
: 5 g 3 % 3 3 ] ~ S N
S35 888:50888:853885:383835:3F8388¢

Kaynak: Reuters

Almanya'da enflasyon enerji fiyatlari ve salginin etkisiyle Subat ayindaki %5.1’den Mart ayinda énciil verilere gore
%7.3'e yikseldi. Aylik bazda ise enflasyon %1.6 olan beklentinin Ustlinde %2.5 artis gosterdi. Veriler, tlkede
enflasyonun 1990'larin basindan bu yana en yiiksek seviyeye ¢iktigini gosterdi.

Arz kithg nedeniyle mal maliyetlerindeki artis ve yiiksek eneriji fiyatlari, gekirdek enflasyon Gzerindeki etkisini
artirdi. Bu durumun, éngérilebilir bir stire daha devam edecegi beklenmekle birlikte, daha fazla fiyat baskilarina
yol acacag ve licretlere yansiyacagl tahmin edilmektedir.
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Dis ticaret Subat ayinda 7.9 milyar dolar agik verdi.

= ba-t 2022 Dis Enerji .. Dis Ticart-at 12 ayhk Toplam . .
(milyar e | Em.erjl ve Altin Dengesi ST Ihr. Ith. Kars.
Dengesi Denge Haric Dis Denge (y-v,%) Dengesi Orani(%)
dolar) ’
Sub.18 -6.05 -2.94 -2.20 67.00 -81.29 69.56
Sub.19 -1.73 1.04 1.38 -71.35 -42 .86 89.20
Sub.20 -3.04 -0.35 0.41 75.12 -33.04 82.79
Sub.21 -3.35 -1.10 -0.66 10.26 -48.74 82.66
Ara.21 -6.83 -0.55 -1.19 50.12 -46.19 76.50
Sub.22 -7.88 -0.88 -1.09 135.46 -57.93 71.74
Enerji ith.nin Net Enerji Altin ith.nin Net Altin
. . . . Ticareti (12 ayhk . . . Ticareti (12
ihracat (mlyr$) 20.00 Ithalat Igindeki ) Ithalat Igindeki
Payi (%) Toplam, milyar Payi (%) ayllk-TopIam,
$) milyar $)
Ihracat (y-y,%)  25.40 | o, 54 15.20 22.85 6.12 -18.82
thalat (miyrs)  27.88 | o) 55 27.79 53.67 237 5.16
ithalat (y-y,%) 44.48 2022 OVP Dus Ticaret Agigi Tahmini -47 milyar §

2022 yilinin Subat ayinda dis ticaret acigi yillik bazda %135.5’lik artisla 7.9 milyar dolar seviyesinde gergeklesti.
ihracat aylik bazda %13.8, yillik bazda ise %25.4 artti ve 20.0 milyar dolar oldu. ithalat ise aylik bazda %0.1, yillik
bazda ise %44.5 artti ve 27.9 milyar dolar oldu. ithalattaki artisin %83’(i ara mali ithalatindan kaynaklandi.

Dis ticaret acigl mevsim ve takvim etkisinden arindirilmis verilere gore ise 8.3 milyar dolar oldu. Ocak ayinda
arindirilmis dis ticaret agigi 10 milyar dolar seviyesindeydi. ihracatin ithalati karsilama orani, Ocak’taki %63.1’den
Subat’ta %71.7 seviyesine yiikseldi. ithalatta aylik bazda yasanan %0.1’lik sinirli artis s6z konusu oranin artisinda
etkili oldu. Bir 6nceki yilin ayni doneminde ihracatin ithalati karsilama orani %82.7 seviyesindeydi.

S&P, Tiirkiye’nin yerel para cinsinden kredi notunu diisiirdi.

S&P B+ Negatif

Uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu Standard & Poor's (S&P), Tuirkiye'nin uzun vadeli déviz cinsinden kredi
notunu "B+" olarak teyit etti ve Ulkenin yerel para cinsinden kredi notunu ise "BB-"den "B+"ya indirdi.
Aciklamada, Turkiye'nin kredi notu goériiniimiiniin ise "negatif" olarak korundugu kaydedildi.

Artan gida ve eneriji fiyatlar dahil olmak Gizere Rusya-Ukrayna savasinin Tlrkiye'yi etkileyecegine isaret edilen
aciklamada, Turkiye'nin 6demeler dengesi pozisyonu, 6zellikle Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB)’'nin
net doviz rezervleri glgclenirken, kamu politikasinin ve para politikasi etkinliginin strekli ve artan
ongorilebilirliginin gdzlemlenmesi halinde gériinlimiin duragan olarak revize edilebilecegi aktarildi. Agiklamada,
Tirkiye ekonomisinin 2022 yilinda %2.4, 2023’te ise %2.9 biyiumesinin beklendigi belirtildi.
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DIPNOT

ABD’de 2 yillik tahvil getirisi 2019 yilindan bu yana ilk defa 10 yillik tahvil getirisinin tGzerine ¢ikti. Getiri egrisindeki bu terse
donds, piyasalarda ABD’de resesyon ihtimalinin gliglenmesi olarak yorumlaniyor. Clinkli normal kosullar altinda kisa ve uzun
vadeli tahvillerde vade priminden dolayi getiri farki olmasi ve uzun vadeli tahvil getirilerinin kisa vadelilere gére daha yiksek
olmasi beklenir. 2 yillik tahvil getirisinin, 10 yillik tahvil getirisinin izerine gikmasi merkez bankasinin ekonomideki agiri
Isinma nedeniyle yaptigi agresif faiz artinmlarinin ekonomide durgunluga ve resesyona yol agacagi, bu resesyon sonucu
tekrar faiz indirimine gidecegini fiyatladigini gosterir. Gegmis donemlere bakildiginda birkag istisna harig getiri egrisindeki
terse doniisten ortalama olarak 16-20 ay sonra ABD ekonomisinin resesyona girdigi goruliyor.

Mevcut durumda ise getiri egrisindeki terse doniisiin resesyon isareti olarak algilanmamasi gerektigini savunanlar da var.
2008 Kiiresel Krizi'yle miicadele etmek igin Fed’in geleneksel olmayan genisleyici bir para politikasiyla yliksek miktarda tahvil
almasi ve ayni politikayi Kovid-19 krizi nedeniyle siirdlirmesinin sonucu olarak tahvil faizlerinin vade primlerinde yapay asagi
yonlU bir baski yarattigl savunuluyor. Ancak ge¢mis donemlerde getiri egrisindeki terse donlisiin ¢ogunlukla resesyonla
sonuglanmis olmasi nedeniyle bu géstergenin yakindan izlenmesi gerekiyor.

ABD 10 Yillik-2 Yillik Getiri Farki (puan)

Kaynak: Reuters
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Haftalik Veri Takvimi (4 — 8 Nisan 2022)

4.04.2022 Tirkiye TUFE (Mart, y-y) %54.44 %61.14 (Agikland)
Yi-UFE (Mart, y-y) %105.01 %114.97 (Agikland)

ABD Fabrika Siparigleri (Subat, a-a) %1.4 -%0.6

Almanya Dis Ticaret Dengesi (Subat) 3.5 milyar€  11.4 milyar € (Agikland)

5.04.2022 Tirkiye TUFE Bazl Reel Efektif Déviz Kuru (Mart) 54.78 --
ABD Dis Ticaret Dengesi (Subat) -89.7 milyar $ -87.3 milyar $

Hizmet PMI (Mart) 56.5 58.9

ISM Hizmet PMI (Mart) 56.5 58

Euro Bolgesi Hizmet PMI (Mart) 55.5 54.8

Almanya Hizmet PMI (Mart) 55.8 55

Fransa Sanayi Uretim Endeksi (Subat, a-a) %1.6 %0.4

Hizmet PMI (Mart) 55.5 57.4

italya Hizmet PMI (Mart) 52.8 51.6

ingiltere Hizmet PMI (Mart) 60.5 61

Japonya Hanehalki Harcamalari (Subat, y-y) %6.9 %2.7

Hizmet PMI (Mart) 44.2 48.7

6.04.2022 ABD Fed Toplanti Tutanaklari -- --
Euro Bolgesi UFE (Subat, y-y) %30.6 -

Almanya Fabrika Siparisleri (Subat, a-a) %1.8 -%0.8

7.04.2022 Tiirkiye Hazine Nakit Dengesi (Mart) 55.5 milyar & --
ABD Haftalik issizlik Maasi Bagvurulari 202 bin kisi --

Euro Bolgesi Perakende Satiglar (Subat, y-y) %7.8 --

Almanya Sanayi Uretim Endeksi (Subat, a-a) %2.7 -%0.3

Japonya Onciil Gostergeler Endeksi (Subat) 102.5 --

8.04.2022 Tiirkiye TCMB Piyasa Katilimcilari Anketi -- --
italya Perakende Satislar (Subat, a-a) -%0.5 --

Japonya Tulketici Glven Endeksi (Mart) 35.3 --

Cari islemler Dengesi (Subat) -1188.7 milyar ¥ 1436.8 milyar ¥
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TURKIYE

Turkiye Biiyiime Orani
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Kaynak: TUIK

Harcama Bilesenlerinin Biiyiime Hizlari (y-y, %)
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Sektorel Biiylime Hizlari (y-y, %)
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ENFLASYON GOSTERGELERI
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Kaynak: TCMB
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Kaynak: TCMB
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Kaynak: TCMB

Enflasyon Beklentileri
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iSGUCU GOSTERGELERI
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Kaynak: TCMB
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DIS TICARET GOSTERGELERI
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Kaynak: TCMB
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Kaynak: TCMB
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Faiz Disi Denge
Faiz Disi Denge (12 ayhk-milyar TL)

KAMU MALIYESI GOSTERGELERI

Biitce Dengesi
Biitge Dengesi (12 aylik toplam-milyar TL)
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Tiirkiye Makro Ekonomik Goriiniim

GSYH (Cari GSYH Biiyiime Orani S LS (e
Fiyatlarla, milyon (zincirlenmis hacim issizlik Orani (%) Endc_ek5| (V,'Y' s | Ll e
TL) endeksi, y-y, %) (takvim etkisinden (%)
arindiriimig)
2019 4,280,381 0.9 13.7 -0.5 75.9
2020 5,047,909 1.8 13.2 9.0 75.6
Son Yayimlanan 7,209,040 (2021) 11.0 (2021) (Oc:k2.2]622) (Ocai.gozz) (MaZt7.23022)
Fiyat Gelismeleri (y-y, %)
TUFE Gekirdek TUFE Yi - UFE
2020 14.6 14.31 25.15
2021 36.08 31.88 79.89
2022 (Mart) 61.14 48.4 114.97

Parasal Gostergeler (Milyon TL)
TCMB Briit Doviz Rezervleri

M1 M2 M3 Emisyon (Milyon $)
2020 712,833 2,457,543 2,575,195 145,007 81,240
2021 2,097,220 5,063,244 5,167,365 221,447 72,563
Son Yayimlanan
(25.0;'2022) 2,307,755 5,747,144 5,849,917 243,433 65,638
Faiz Oranlari (%)
TCMB O/N (Borg Alma) TCMB O/N (Borg Verme) TCMB Haftalik Repo TRLIBOR O/N
2020 15.50 18.50 17.00 17.92
2021 12.50 15.50 14.00 14.59
S‘:g I ;Z":;::)a“ 12.50 15.50 14.00 14.59
Cari islemler Dengesi ithalat ihracat Dis Ticaret Dengesi
2020 -35.6 219.5 169.6 -49.9
2021 -14.9 271.4 2253 -46.1
Son Yayimlanan -7.1 (Ocak 2022) 27.9 (Subat 2022) 20.0 (Subat 2022) -7.9 (Subat 2022)
Merkezi Yon. i Borg Stoku Merkezi Yon. Dis Borg Stoku Kamu Net Borg Stoku
2020 1,060.4 752.5 968.9
2021 1,321.2 1,426.6 1,474.8
Son Yayimlanan 1,397.1 (Subat 2022) 1,550.9 (Subat 2022) 1,474.8 (2021-1V)
Biitce Giderleri Biitge Gelirleri Biitge Dengesi Faiz Digi Denge
2020 (Subat) 935 86.1 7.4 6.8
2021 (Subat) 96.4 119.6 23.2 35.9
2022 (Subat) 200.8 270.6 69.7 113.4
Rasyolar ( %)
Biitge Acig1/GSYH AB Tanimli Genel Yonetim Borg Stoku/GSYH Cari Denge/GSYH
2.7 (2021) 42.0 (2021-1V) -1.8 (2021)



Vakifbank Ekonomik Arastirmalar VaklfBank

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 Miidir Yardimcisi 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.
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