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Finansal istikrarin Gnemi- irlanda Ornegi

ABD kaynakli 2008 konut krizinin etkileri Bati Avrupa'da ilk basta finansal kriz seklinde gérilmustiir.
ingiltere'de yasanan krizin konut finansman sirketleri ile bankalari sikintiya sokarken, diger Avrupa iilkeleri
ise toksik Amerikan ipotek kredilerinden zarar gérmiistiir. Ukrayna bankacilik sektérii bilangolarinin
bozulmasiyla krize girerken, Yunanistan ve ispanya gibi iilkelerde bor¢ sorunlari ortaya ¢ikmistir. Son
giinlerde ise Avrupa borg krizi ile ilgili olarak irlanda ile ilgili haberler piyasalarda takip edilmektedir. 1995-
2007 yillari arasinda ekonomisinde yasanan hizli biiyiime nedeniyle “Kelt Kaplani” olarak adlandirilan
irlanda, 2008 yilinda global piyasalarda baslayan krizle birlikte sert bir sekilde kiiciilmiis, 2010 yili
ortalamasinda issizlik orani %13.6 seviyelerine yiikselmistir. Bu siirecte kamu agiklari ciddi boyutlara ulasan
tilkeye AB lilkeleri ve IMF tarafindan hazirlanan kredi paketi kapsaminda toplam 85 milyar Euro yardim
aktarilmis ve Kasim ayi sonunda kamu maliyesi sorunlarina ¢6ziim getirmek lzere bir énlem paketi
aciklanmistir. Bu haftaki raporumuzda kriz éncesinde giiclii biiyiimesiyle dikkat ceken Irlanda’nin neden
krizden bu kadar derin bir sekilde etkilendigi incelenerek finansal istikrarin 6nemi lizerinde durulacaktir.
Ayrica yasanan kriz sonucunda alinan énlemlerin ne ¢ergevede oldugu ve bu énlemlerin (lkeyi krizden
kurtarmaya yetip yetmeyecedi tartisilarak, irlanda disindaki diger iilkelere yénelik risklere de dedinilecektir.

Uluslararasi Ekonomide Gegtigimiz Haftanin Onemli Gelismeleri

ABD

. Tuketici kredileri Ekim ayinda yine beklenmedik sekilde yikselerek, mevsimsel etkilerden arindiriimig
verilerle tiketici kredileri yillik bazda %1.7 artarak 2.4 trilyon dolar olarak gerceklesti. Ogrenim
kredilerindeki artis, kredi karti kullanimindaki gerilemeyi dengeledi.

. Temsilciler Meclisi, federal hiukimetin 2011 mali yilindan geriye kalan 9.5 aylik dénemdeki
faaliyetlerinin finansmani igin 1.2 trilyon dolar saglanmasina yonelik tasariyi onayladi.

. ABD'de issizlik maas basvurulari 4 Aralik'ta sona eren haftada 421,000 ile beklentilerin altinda
aciklandi.

. Amerikalilarin net varliklari 2010 3. geyrekte, hisse senedi piyasalarindaki yikselisin etkisi ile artti.
Ancak tlketiciler yeni bor¢ almaktan kaginmaya devam ediyorlar.

. Michigan Universitesi tiiketici gliven endeksi Aralik'ta 74.2 degerini alarak 71.5 olan beklentilerin
tizerinde agiklandi.

. Dis ticaret acig1 Ekim ayinda 38.71 milyar dolar ile beklentilerin (43.6 milyar dolar) altinda agiklandi.

. Federal Mevduat Sigorta Kurumu’nun (FDIC) iki bankaya daha el koymasiyla yilbasindan beri el
konulan banka sayisi 151'e ulasti.

AVRUPA

. Euro Bolgesi liderleri, sorunlu Euro Bolgesi hukimetlerinin kurtarilmasi igin olusturulan Avrupa
Finansal istikrar Kolayhig’’nin artirilmasina gerek olmadigina karar verdiler.

. Avrupa Birligi ilkeleri maliye bakanlari, irlanda'ya 85 milyar euroluk mali yardim paketini resmen
onayladi. Avrupa Birligi diplomati "irlanda'ya mali yardim karari, yardim icin gerekli sartlar
konusundaki tavsiyelerle birlikte onaylandi" dedi.

. Almanya'da sanayi Uretimi Ekim ayinda %2.9 ile beklentilerin Uzerinde artti. Boylece, sanayi Uretimi
Mayis ayindan bu yana goriilen en gugli aylik artisa isaret etti.

. Almanya'da Ekim ayinda ihracat beklentilerin altinda gelerek %1.1, ithalat ise %0.3 artti.

. izlanda Merkez Bankas! (Sedlabanki) gésterge faiz oranini %1 oraninda indirerek %4.5'e indirdi.

. ingiltere Merkez BankasI(BOE), faiz oranlarinda bir degisiklige gitmedi.

. irlanda parlamentosunun alt kanadi Dail'de milletvekilleri, hiikiimetin 2011 yili igin planladigi 6 milyar
euro tutarindaki bitge kisintisinin dnemli bir pargasi olan Sosyal Yardim Tasarisi'nin tim maddelerini
gegirdiler.

. Uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu Fitch, irlanda'nin uzun vadeli yerel ve yabanci para
cinsinden notlarini A+'dan BBB+'ya ¢ekti. Notlarin gériinim duragan olarak belirlendi. Ulkenin kisa
vadeli notu da F1'den F2'ye duguralda.

DIGER ULKELER

. Japonya’da Ekim ayinda 6nci gostergeler endeksi beklentilere yakin 97.2 oldu.

. Japonya ekonomisi Temmuz-Eylil doneminde biyime orani beklentilerin Gzerinde %1.1’e revize
edildi.

. Kasim'da Cin'in ithalati ve ihracati beklenenden ¢ok gliclii oldu. GUgli rakamlar faiz artirimi igin yolu
acabilir. ithalat bir yol 6ncesine goére %37.7 artti ve %24.2 beklentisini ast1.

. Brezilya Merkez BankasI(BCB), faiz oranlarini degistirmeyerek gosterge konumundaki Selic faiz oranini
%10.75 olarak agikladi.
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Kaynak:Bloomberg sirketlerin sagladigi finansal, teknik ve sosyal
yardimlardan bu dénemde oldukga yararlanmis ve
s6z konusu sirecte izlenen giicli biyime performansini yakalayabilmistir. Kiiresel piyasalarda 2007 yilhinin ikinci
yarisinda baslayan finansal krizle birlikte Avrupa Birligi'nde ilk resesyona giren iilke olarak dikkat ceken irlanda’da
sert daralmalar izlenirken, issizlik oranlarinda rekor seviyeler goriilmis, biitce agiklarindaki hizli genisleme ile tlkeye
AB iilkeleri ve IMF tarafindan yapilacak olan yardimlar agiklanmistir. Hizli biiylimesi ile dikkat ¢ceken irlanda’da son
donemde ise izlenen bu olumsuz gelismeler tim global piyasalarda takip edilirken, tilkede hem ekonomik alanda
hem de bankacilik sektériinde yasanan krizin nedenlerini arastirmanin énemli oldugu ortaya ¢ikmistir. Bu kapsamda
raporumuzun bundan sonraki béliimiinde irlanda’da yasanan krizin nedenleri detayli bir sekilde incelenerek, finansal
istikrarin blylmenin stirdirulebilmesi lizerindeki etkilerine deginilecektir.



irlanda’da yasanan krizin nedenleri:

1) Bankacilik sektériindeki istikrarsizliklar
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“Kelt Kaplani” olarak anilan ve Avrupa ulkeleri arasinda
hizli bilylimesi ile sivrilen irlanda ekonomisinin son aylarda
bankacilik sektoériinde olusan problemlerin arkasinda
ilki,
Almanya, ingiltere ve Fransa gibi diger Avrupa Birligi

bircok neden bulunmaktadir. Bunlardan ozellikle

Ulkelerinden alinan sendikasyon veya banka kredilerinin

hesapsiz olarak genislemesi olarak nitelendirilebilir.

Yurtdisi kaynaklardan alinan bu kredilerin gelismekte olan
yurtici gayrimenkul sektoéri tarafindan talep edilmesi ise
istikrarsizhgl destekleyen bir diger etken olarak dikkat
Banka bilancolarinin  problemli

cekmektedir. ve geri

donmeyen kredilere bagl olmasi ise 2008 konut krizi sonrasinda banka bilangolarinin blylik miktarda bozulmasina

neden olmustur (Bkz. Grafik 2). Banka bilangolarindaki bozulmalarla birlikte bankalarin fonlama yani kaynak bulma

sorunu bas gdstermistir. irlanda Merkez Bankas’’nin verilerine gore, irlanda bankalarinin Avrupa Merkez Bankasi’na

Eylil'de 119 milyar euro olan toplam 6denmemis kredi borglarinin 29 Ekim itibariyle 130 milyar euroya ciktigi

gorilmektedir. irlanda hiikiimetinin ise bankalari destekledigi ve bu yil gayri safi yurtici hasilasinin %32'sine ¢ikan

biitce acigini azaltma micadelesi verdigi gériilmektedir.

Tablo-1
2009 (milyar euro) Tablo 1'e bakildiginda, 2009
yilinda irlanda’da bankalarin
GSYH Aktifler Krediler ~ Aktifler/GSYH (%)  Krediler/GSYH (%) o . . L
aktiflerinin ~ Ulkenin  GSYH’sine
irlanda 163.54 1306.69 590.86 799 361 oraninin  diger Ulkelere gore
oldukea yuksek, %799 seviyesinde
Fransa 1907.15  7656.70  2127.80 401 112 . . .
oldugu, krediler tarafinda ise %361
Belgika 339.16 1217.80 450.60 359 133 orani ile yine en ylksek orana
sahip oldugu goérilmektedir. Bu
Almanya 2397.10  7436.10  3161.18 310 132 L o
oranlar GSYH’si oldukga kiiglik olan
ispanya 1051.15  3238.24 1837.04 308 175 irlanda igin bankacilik sektériiniin
ve bu sektodrdeki bozulmalarin tlke
Portekiz 167.63 491.72 294.19 293 175 S - -
ekonomisi  lizerindeki  Onemini
Yunanistan 237.49 418.65 227.39 176 9 gostermesi  agisindan  6nemli
Kaynak: EBF (European Banking Federation) gortiinmektedir. irlanda

bankalarinin bilango biyukliginin GSYH’sinin yaklasik olarak 8 kati oldugu dikkate alindiginda, borg yukina zor

tasiyan yiiksek kaldirach bankalarin borglarini 6deyemez hale gelmesinin (ilke ekonomisinde yasanan sert daralmada

etkili oldugu soylenebilir.
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Kaldirag oranini temsil edebilecek olan “toplam borglar/

sermaye ve rezervler” oranlari Ulkeler bazinda
degerlendirildiginde, irlanda’nin kaldirag oraninin 2001
yilindan itibaren ylikseldigi ve diger (ilkelere gore daha
ivmeli bir harekete sahip oldugu dikkat ¢ekmektedir.
2005’ten itibaren dists trendine girse de, krizle birlikte
yeniden vyikselen Belgika’nin kaldirag oranlari Glke
ekonomisine yonelik risklere isaret etmektedir. Nitekim,

Belcika ve ispanya’nin da bankacilik sektdriinde yiiksek



kaldiraglarla calistigl degerlendirildiginde bu Ulkelerin ileride Avrupa Birligi'nin sorunlu (lkeleri olarak oOne

¢ikabilecekleri sdylenebilir.
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irlanda’nin bankacilik sektorl borglari
incelendiginde, 2000 yilindan itibaren bankalara olan
borglari da iceren diger borglarin ve ihra¢ edilen
tahvillerin miktarindaki artis dikkat c¢ekmektedir
(Bkz. Grafik 4). Ozellikle yurtdisina olan borglari
gostermesi acisindan énemli gérilen bu kalemlerin
toplam borglara oraninin  %20’lerden %50’lere
yikseldigi  gorilmektedir. irlanda’nin  yurtdisi
bankalari arasinda en ¢ok Alman, ingiliz ve Fransiz
bankalara borglu oldugu gbéz oniine alindiginda,
irlanda’yi kurtarma paketinin Avrupa Birligi’ne {ye
olan bu tlkeler agisindan 6nemi anlasiimaktadir.

irlanda’nin 2000 yilinin basindan itibaren, ekonomik
blyUmesini dis ticaret fazlasi, i¢ talep canhhgl ve
yabanci sermaye girisi (6zellikle FDI) ile destekledigi
gorilmektedir. Ancak ekonomik blylmeyi
stirdlirmek amaciyla kamu harcamalarini artirdigi ve
bununla beraber Ulkede vergi oranlarinin 6zellikle
kurumlar vergisinin diger (lkelere goére oldukca
dusik oldugu goriilmektedir. Bu durum biitce
dengesini bozan bir etken olarak gorilmektedir.
Diger yandan, devlete maliyeti 35 milyar euroya
kadar ¢ikmasi beklenen Anglo Irish Bank'in
kurtarilmasinin da bitce lizerinde olumsuz etkisinin
oldugu dikkat cekmektedir. irlanda'nin biitce aciginin

blylk bir bolimi bes bankaya verilen 45 milyar dolarlik destekten kaynaklanmaktadir. Bu bankalardan (gl
kamulastiriirken, Allied Irish Bank'in haftalar iginde kamulastirilmasina kesin goziiyle bakilmakla birlikte irlanda’da
sadece Bank of Ireland’in, piyasadan para borglanmaya devam edebildigi 6ngoriilmektedir.

Global piyasalarda yasanan finansal krizden 6nce fazlada olan irlanda biitce dengesinin 2008 yilinda Maastricht
kriterlerinin ¢ok Ustline ¢ikarak GSYH'nin %11’ine kadar ulastigl goriilmektedir. Cari denge tarafina bakildiginda ise
yapilan kamu harcamalari ve kapasite kullanim oranlarinin artmasi ile birlikte isglici piyasalarinda maliyetin artmasi

uluslararasi rekabeti etkileyerek cari agik verilmesine neden olmustur. Kamu net borcu/GSYH oranina bakildiginda ise
2006-2009 arasindaki 3 yilda %12’den %36’ya kadar yilkseldigi gorilmektedir. IMF tahminlerine bakildiginda, mevcut
dengelerin devami durumunda 6nimuzdeki birkag senede kamu borcu/GSYH orani %71’e cikabilir.



3) Varlik balonunun olusmasi
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irlanda’da varlik fiyatlarindaki 6zellikle konut piyasasindaki sisme trendi de olumsuz gidisatin gdz ardi edilmesine ve
krizde bankaciligin buyik aciklarla karsi karsiya kalmasina neden olmustur. 1995-2007 yillari arasinda ev fiyatlari 4.5
katina yikselmistir. insaat sektériindeki hizli biiyiime, bankacilik sektériinin de arastirmadan (asimetrik bilgi
problemine neden olabilecek sekilde) kredi vermesine ve biiyik riskler almasina neden olmustur. Krizle birlikte ev
fiyatlarinda ve konut piyasasinda yasanan ¢okis konut kredilerinin 6denmemesine neden olurken (Bkz. Grafik-7), bu
durum bankalarin biytk zararlara maruz kalmasina ve kamunun servet lzerinden aldig1 vergilerin daralmasina
neden olmustur. 2009’da diinyada kriz etkileri yavas yavas asilarak GSYH’lerin kismen de olsa bliyimeye gectigi bir
ortamda irlanda’nin %7.6 kiiglilmesi krizin neden bu kadar sert hissedildigini aciklamakta ve bankacilik sektériindeki
stabilitenin surdurulebilir ekonomik biylime agisindan dnemini yansitmaktadir.

irlanda’daki bankacilik sektoriinde yasanan krize karsi alinan énlemler

irlanda bor¢ sorunlarinin ortaya ¢ikmasi ve biitce agiginin oldukca yiiksek oldugunun tartisiimaya baslanmasiyla
beraber bu soruna ¢dziim bulmak icin 4 yillik bir mali plan ortaya koymustur. ilk taslagi 5 Kasim’da irlanda Maliye
Bakani tarafindan kamuoyuna duyurulan plan, 25 Kasim’da ayrintilariyla aciklanmis ve 7 Aralik tarihinde irlanda
parlamentosunun onayina sunulmustur. irlanda mali plani 2014 yili sonuna kadar yani 4 yillik bir dénem iginde 15
milyar euroluk tasarrufla su anda GSYH’nin %14.4’(i kadar olan bitge acigini %3’e indirmeyi amaglamaktadir. 15
milyar euroluk tasarrufun 10 milyar euroluk kismi harcama kesintileri yoluyla saglanacaktir. Harcama kesintileri
asgari licrette ve kamu galisanlarinin maaslarinda kesinti yapilmasini icermektedir. Tasarruf planinin geriye kalan 5
milyar euroluk kismi ise gelirlerde artis yasanmasi yoluyla saglanacaktir. Gelir artisi ise vergi oranlarindaki artisi

icermektedir.

Tablo-2
Biitce Projeksiyonlari 2010 2011 2012 2013 2014 irlanda’da  dusik oldugu igin
tartisilan  kurumlar vergisi orani
GSYiH Biiyiime Orani (%) 0.3 1.7 3.2 3.0 2.8 degistiriimeyerek %12.5 oraninda
: birakilacak olup KDV oranlarn 2013
Biitge A¢igi/GSYIH (%) 31.9 9.4 7.3 5.8 2.8 yilinda %21’den  %22’ye, 2014

yilinda ise %23’e ylkseltilecektir.
Ayrica 15 milyar euroluk tasarrufun

Borg Stoku/ GSYiH (%) 94.2 98.6 102.0 102.5 100

6 milyar euroluk 6nemli bir kismi

Kaynak: irlanda Finans Kurumu

2011 yihinda yani planin uygulamaya




konacagi ilk yil iginde gerceklestirilecektir. Plan dahilinde irlanda hiikiimeti, 2012-2014 vyillari arasinda ortalama
%2.75 bliylime ve 2013 yilinda %102 ile 2014 yilinda %100 borgluluk orani gergeklesecegini tahmin etmektedir.

irlanda, dis yardim almasi gerektigine dair gelen yorumlara karsin herhangi bir yardima ihtiyaci olmadigi konusunda
israr etse de Kasim ayi sonuna dogru dis yardim almayi kabul etmistir. Hiikimetin bltce plani siki tasarruf 6nlemleri
nedeniyle Ulke icinde protestolarla karsilasmasina ragmen, piyasalarda olumlu karsilanmis, bitce paketinin
detaylarinin agiklanmasinin ardindan 29 Kasim tarihinde irlanda icin olusturulan AB-IMF yardim paketi onaylanmistir.
AB-IMF tarafindan agiklanan 85 milyar euroluk yardim paketinin 22.5 milyar eurosu IMF, 45 milyar eurosu Avrupa
tarafindan, 17.5 milyar eurosu ise irlanda’nin kendi i¢ kaynaklarindan karsilanacaktir. Paketin 10 milyar eurosu acil
yeniden yapilandirma onlemleri igin kullaniimak Gzere 35 milyar euroluk kismi bankacilik sistemi icin, 50 milyar
euroluk kismi ise bltce finansmani icin kullanilacaktir.

PIIGS kisaltmasinda Yunanistan’dan sonra irlanda da yardim paketinden yararlanma konusunda sirasini
tamamlamistir. Euroyu kullanmaya basladiklarindan beri bagimsiz ve ayaklari tizerinde durabilen bir para politikasi
yaratamayan bes ilkenin bas harflerinden olusan PIIGS (Portekiz, italya, irlanda, Yunanistan, ispanya), 10 Mayis 2010
tarihinde Avrupa Birligi liderlerinin anlastiklari 750 milyar euroluk stabilizasyon paketinden paylarina diseni sirasiyla
almaya devam etse de irlanda’nin biitce acigi sorununun aslinda bir bilyiime sorunu olmasi kurtarma paketinin
irlanda ekonomisi icin kalici bir ¢dziim olmasi olasiigini azaltmaktadir. Ozellikle irlanda’da yasanan sorunlarin
ispanya, Portekiz hatta son giinlerde Belcika’nin da isminin gectigi Avrupa Ulkelerine yansimasi ihtimali Avrupa
Birligi'ne yonelik risklere isaret etmektedir.

Sonug olarak, raporumuzda irlanda’da ortaya cikan krizin bankacilik sektériindeki problemlerden kaynaklandigi ve
Yunanistan’da gerceklesen borg krizinden ¢ok daha farkli bir yapida oldugu dne gikmaktadir. irlanda érnegi, finansal
istikrarin tlke ekonomisi tizerinde ne kadar etkili oldugunu, tlkede yatirimlar ve biiyiime oldukca ylksek seviyelerde
olsa da varlik balonlarinin olusmasinin ve bu durumun finansal istikrarsizlik ile desteklenmesinin ekonomi izerinde
cok olumsuz sonuglara yol acabilecegini gostermek acgisindan énemli bir yere sahiptir.



Aciklanacak Veriler (13-20 Aralik 2010)

Ekonomi Giindemi Onceki Beklenti

07.12.2010 Almanya Sanayi Siparigleri (Ekim, aylik) -%4.0 %2.0
ingiltere Sanayi Uretimi (Ekim, aylik) %0.4 %0.3

Japonya Cari islemler Dengesi (Ekim) %24.3 -

08.12.2010 ABD Haftalik Mortgage Verileri 608.8 -
Almanya Sanayi Uretimi (Ekim, aylik) -%0.8 %1.0

Dis Ticaret Dengesi (Ekim) 15.6 mlyr € 14.2 mlyr €

Fransa Dis Ticaret Dengesi (Ekim) -4.683 mlyr -

Japonya Makine Siparisleri (Ekim, aylik) -%10.3 -%1.0

Onciil Gostergeler Endeksi (Ekim) -0.6 -

09.12.2010 ABD Haftalik issizlik Basvurular 436 bin 428 bin
Almanya TUFE (Kasim, aylk) %0.1 %0.1

ingiltere BOE toplantisi ve faiz karari (Aralik) %0.5 %0.5

Japonya Buyume (Revize,3. ceyrek) %0.9 %1.0

10.12.2010 ABD Dis Ticaret Dengesi (Ekim) -44 mlyr -43.9 mlyr
Michigan Universitesi Tiiketici Giiven Endeksi (Aralik) 71.6 72.5

Bitge Dengesi (Kasim) -140.4 mlyr -130 mlyr

Almanya UFE (Kasim, aylik) -%0.3 --

Fransa Sanayi Uretimi (Ekim, aylk) %0.1 %0.3

italya Blyiime 3.ceyrek %0.2 %0.2

Sanayi Uretimi (Ekim, yillik) %4.1 %4.5

Japonya Guven Endeksi (Kasim) 40.9 -




ABD EKONOMIK GOSTERGELERI

EKONOMIK AKTIVITE GOSTERGELERI
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ENFLASYON GOSTERGELERI

TUFE ve Gekirdek Enflasyon
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DIS TICARET GOSTERGELERI
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KONUT PiYASASI GOSTERGELERI
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iSGUCU PiYASASI GOSTERGELERI
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AKTiVITE GOSTERGELERI
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DIS TICARET GOSTERGELERI
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iISGUCU GOSTERGELERI
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ABD Kisa Vadeli Faiz Oranlari

LIKIDITE GOSTERGELERI
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Vakifbank Ekonomik Arastirmalar Vak’fBank

. . . Burasi Sizin Yeriniz
ekonomik.arastirmalar@vakifbank.com.tr

Serkan Ozcan Bas Ekonomist serkan.ozcan@vakifbank.com.tr 0312-455 70 87
Cem Eroglu Kidemli Ekonomist cem.eroglu@vakifbank.com.tr 0312-455 84 80
Nazan Kilig Ekonomist nazan.kilic@vakifbank.com.tr 0312-455 84 89
Bilge Ozalp Tiirkarslan Ekonomist bilge.ozalpturkarslan@vakifbank.com.tr 0312-455 84 88
Zeynep Burcu Cevik Ekonomist zeynepburcu.cevik@vakifbank.com.tr 0312-455 84 93
Seda Meyveci Ekonomist seda.meyveci@vakifbank.com.tr 0312-455 84 85
Emine Ozgii Ozen Arastirmaci emineozgu.ozen@vakifbank.com.tr 0312-455 84 87
Selin Diiz Arastirmaci selin.duz@vakifbank.com.tr 0312-455 84 93
Naime Dogan Arastirmaci naime.dogan@vakifbank.com.tr 0312-455 84 86
Fatma Ozlem Kanbur Arastirmaci fatmaozlem.kanbur@vakifbank.com.tr 0312-455 84 82
Elif Artman Arastirmaci elif.artman@vakifbank.com.tr 0312-455 84 90
Senem Giider Arastirmaci Senem.guder@vakifbank.com.tr 0312-455 84 76
Halide Pelin Kaptan Arastirmaci halidepelin.kaptan@vakifbank.com.tr 0312-455 84 83

Bu rapor Turkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. tarafindan glvenilir olduguna inanilan kaynaklardan saglanan bilgiler kullanilarak hazirlanmistir.
Turkiye 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 onerisi 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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