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-Bu Haftaki Yazimiz...

Cari islemler Agiginin Finansman Kalitesinde Heniiz Bir Diizelme Gériilmiiyor

Tlirkiye’de cari islemler a¢igi Subat 2011 itibariyle 12 aylik toplamda 54.8 milyar
dolar ile tarihi rekor seviyelere ulasirken, bu durum Tiirkiye’nin artan emtia
fiyatlarindan olumsuz etkilenmeye devam edecedi ve dis ticaret agiginin
stirebilecegi endiselerine yol acmaktadir. Diger yandan cari islemler agiginin
yliksek seyrini korududu bir ortamda (ilkeye sermaye girisinin gliglii oldugu
goriiliirken, finans hesabindaki ylikselis de devam etmektedir. Bu yazimizda
finans hesabi c¢ercevesi altinda sermaye girisleri ve yabanci yatirimcilarin
davranislari incelenmistir.

-Gectigimiz Hafta Aciklanan Veriler...

issizlik orani Ocak ayinda %11.9 olarak agiklandi...

2011 yilinin Ocak doneminde issizlik orani %11.9 olarak acgiklanmistir. Gegen
senenin ayni doneminde %14.5 olan issizlik orani bdylece gecen yila gbre 2.6
puan gerilemistir. Ocak ayinda mevsimsellikten arindirilmis issizlik orani da aylik
bazda gerileyerek %10.9 seviyesinden %10.6 seviyesinde gergeklesmistir.

Merkezi yonetim biitce dengesi Mart ayinda 6.1 milyar TL agik verdi....

2011 yihnin Mart ayinda butge gelirleri bir énceki yilin ayni ayina gére %18.2
oraninda artarak 20.7 milyar TL, bltce giderleri ise %14.3 oraninda artarak 26.8
milyar TL olarak gergeklesmistir. Bu sonuglara gore 2011 yih Mart ayinda bitce
dengesi 6.1 milyar TL acik vermistir. Faiz disi fazla ise bir dnceki yilin ayni ayina
gore %19.3 oraninda artarak 22.797 milyar TL olarak gergeklesmistir.

Merkez Bankasi’nin yeni baskani Erdem Bas¢i

Durmus Yilmaz’'dan18 Nisan 2011 tarihinde bosalan Merkez Bankasi Baskanligina
Erdem Bascl atandi. Merkez Bankasi’'nda Siireyya Serdengecti ve Durmus Yilmaz
doneminde, Baskan Yardimciligi yapan Erdem Basci’'nin Merkez Bankasi’na
atanmasini 6ngoren kararname Cumhurbaskani tarafindan imzalanarak, Resmi
Gazete’de yayimlanmak lizere Basbakanlik’a gonderildi.

- Oniimiizdeki Hafta Agiklanacak Veriler..

Haftalik Yurti¢i Ekonomi Giindemi

Tarih Agiklanacak Veri Onceki Veri Beklenti
18.04.2011 Tiketici Gliveni (Mart) 93.56 -
20.04.2011 Borg¢ Stoku (Mart) 482.8 mlyr TL --
21.04.2011 Beklenti Anketi - -




Cari islemler Agiginin Finansman Kalitesinde Heniiz Bir Diizelme Goriilmiiyor

Tiirkiye’de cari islemler agigi Subat 2011 itibariyle 12 aylk toplamda 54.8 milyar dolar ile tarihi rekor seviyelere
ulasirken, bu durum Tiirkiye’nin artan emtia fiyatlarindan olumsuz etkilenmeye devam edecegdi ve dis ticaret
aciginin stirebilecegi endiselerine yol agmaktadir. Diger yandan cari islemler agiginin yliksek seyrini korudugu bir
ortamda (ilkeye sermaye girisinin gliglii oldugu gériiliirken, finans hesabindaki yiikselis de devam etmektedir. Bu
yazimizda finans hesabi gercevesi altinda sermaye girisleri ve yabanci yatirimcilarin davranislari incelenmistir.

Cari islemler agiginin 2011 yilinin Subat ayinda

Grafik 1: Cari Islemler Acigi Finansman Yapisi kimdlatif olarak (son on iki ayhk toplam) artisini

Zz i (milyar 3) devam ettirmesi dikkat cekerken, cari islemler
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jg ayinda da devam ettirmistir. Toplamda dogrudan

yatinimlarin cari islemler agigini karsilama oraninin
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Subat 2003-2010 doénemi ortalamasi olan %37.6’nin

H Dogrudan Yatirimlar B Portféy Yatinmlan altina gerileyerek %12.1’e gerilemesi finansman
Diger Yatinmlar m Rezerv Varhiklar kalitesine iliskin endise verici bir tablo olustugunu
Kaynak: TCMB gostermektedir. Kisa vadeli sermaye hareketlerini

de iceren portféy yatirnmlarinin ise 2011 yili Subat
ayinda glgli gorinimini devam ettirdigi goriilmektedir. S6z konusu kalemde Subat ayinda 1.5 milyar dolarlik
giris olurken, yabanci yatirrmcilarin hisse senedi piyasasinda net satici olduklari ve borglanma senetlerinde alim
yoninde hareket ettikleri gériilmektedir. Buna gore hisse senetlerinin yukimlulikler igindeki payi bir dnceki
aya kiyasla %13.2’den %9.1 seviyesine gerilerken, borg senetlerinin payl %86.7'den %90.8’e yiikselmistir. Cari
acigin finansmaninda portfoy yatirimlarinin yiksek yer tutmasi ise cari agigin finansman kalitesi lizerinde risk
olusturmaya devam etmektedir. Agirlikh olarak reel sektor ile bankacilik sektérinin yurt disindan
borglanmasini ifade eden diger yatirnmlar kaleminin ise 2011 yili Subat ayinda bir miktar geriledigi
gorilmektedir. Buna ragmen diger yatinmlar kalemi kiimilatif toplamda 34.5 milyar dolar ile Subat 2011
doéneminde cari islemler agiginin finansmaninda en buiyilik paya sahiptir. Son donemde cari islemler agiginin en
onemli finansman kalemi olan ve diger yatirimlar altinda gorilen yurtdisindan borglanmanin ise Subat ayinda
onemli Olclide yavasladigi gorilmektedir. Bu durumda bankalarin ve reel sektor firmalarinin net olarak daha az
borglanma gergeklestirmeleri etkili olmustur.

Grafik 2: Net Hata Noksan (12 Aylik Toplam) 2011 Net hata noksan kaleminde Temmuz 2010'da
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hata noksan kalemindeki artisin tam olarak neden kaynaklandigini séylemek zor olmakla birlikte, Orta Dogu’da

yasanan siyasi gelismelerin ardindan yasanan fon hareketlerinin ve bankalarin gergeklestirdigi bir takim
islemlerin siniflandiriilmasinda yasanan zorluklarin etkili oldugu sdylenebilmektedir.

Odemeler dengesi altinda portfdy yatirimlarina bakarsak bir &nceki aya gore azaldigi gérilmektedir. 2010 yili
Aralik ayindan itibaren hisse senetlerinden cikis gergeklesirken bunun Subat ayinda da devam ettigi
gorilmistiir. Borg senetlerine gelen alimlar ise devam etmistir. Ozellikle bankalarin borg senetleri araciligiyla
Subat ayinda yurtici yerine yurtdisina borglandiklari gériilmektedir. Ancak borg senetlerine gelen alim devam
etse de bu bir 6nceki aya gore azalmistir.

Grafik 3: Yabancilarin Elindeki Hisse Senetleri Grafik 4: Yabancilarin Elindeki DiBS'leri
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Grafiklerden de gorilebilecegi gibi, yabancilarin elindeki hisse senedi stokunda Mart ayinin ikinci haftasindan
itibaren bir yikselme goriilse de genel itibariyle yabancilarin elinde bulundurduklari hisse senedi 2010 yilinin
Kasim ayindan beri diismektedir. Yabancilarin elinde bulundurduklari hisse senetlerinin piyasa degerinin toplam
hisse senetlerinin piyasa degerine oraninda ise ayni tarihten itibaren dizenli bir diisiis gérilmektedir. Devlet ig
borclanma senetlerinin (DIBS) seyrine bakildiginda ise yabancilarin elindeki DiBS stokunun 2010 yilinin Kasim ve
Aralk aylarinda bir miktar azalsa da 2010 yilinin ilk ayindan itibaren genelde yikselen bir seyir izledigi
goriilmektedir. DIBS'ler icinde yabancilarin elinde bulundurduklari senetlerin payi ise 2009 yilinin ortalarindan
beri diizenli olarak artmaktadir. Bu oran 2011 yilinin Mart ayinda %40 ile en yliksek seviyesine ylikselmistir. Bu
veriler beraber degerlendirildiginde, yabancilarin hisse senedi piyasasindan cikarak daha yiiksek faiz getirisi
saglayan DiBS'lerine kaydiklari sdylenebilir.

Grafik-5: Gelismekte Olan Ulkelere Fon Akislari Son dénemde Snemli bir gindem maddesi olan
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Cari islemler agiginin yiiksek seyrettigi donemde

35 -  Grafik-6: Net Yurtdisi Borglanma (yillik, milyar $) finansman kalemleri igcinde bankalarin ve reel
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Kaynak: TCMB Bankalar = Reel Sektor

gelmislerdir. Ancak 2010 yilinda krizden c¢ikis
sirecinin belirginlesmesi ile dis finansman olanaklarinin canlanmasi kriz 6ncesi trendine geri donllmesini
saglamistir. Son dénemde Merkez Bankasi’'nin yurtici kredi blylimesini yavaslatmak amaciyla aldigi 6nlemlerin
bankalarin kredi verilebilir fonlarinin maliyetlerini artirmasi bankalarin yurtdisi fonlara olan talebini
yukseltmektedir. Bu durumda onimizdeki dénemde diger yatinmlar olarak siniflandirilan ve yurtdisi
borglanmalari igeren kalemin finansman icindeki payinin artmasi s6z konusu olabilecektir.

Sonug olarak, Subat ayi itibariyle cari islemler agiginin yiksek seyrini korudugu gorilmektedir. Yilin ilk iki ayinda
5.5 milyar dolara ulasan net hata noksan kaleminin seyri de yine 6nemli bir gelisme olarak karsimiza
¢ikmaktadir. Bu raporda daha ¢ok yogunlastigimiz finansman tarafinda ise kriz sonrasi toparlanma siirecinde
hakim olan trendin devam ettigi goriilmektedir. Dogrudan yatirimlarin disik seyri devam ederken, borglanma
finansmanin en bilylk paylr olmaya devam etmektedir. Buna ek olarak portfdy yatirnmlarinda ise yabanci
yatirimcilari hisse senedi ve DIBS yatirim araglari arasindaki hareketleri dikkat cekici bir diger unsur olarak
goériinmektedir. Ozetle cari islemler agiginin finansman kalitesindeki bozulma finansal istikrara iliskin riskleri de
beraberinde getireceginden, niimizdeki donemde de s6z konusu kalemlerdeki hareketler 6nemli olacaktir.
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Kapasite Kullanim Orani
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ENFLASYON GOSTERGELERI

TUFE ve Cekirdek Enflasyonu
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TUFE (yilhik-% deg.) —— Cekirdek-1 Endeksi

Kaynak:TCMB

TUFE Harcama Gruplan (Katki, Puan)
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Kaynak:TCMB, Vakifbank

UFE Alt Sektorler (yilhk-% deg.)
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—— UFE (yilik-%deg.)

Kaynak:TCMB

Eyl.10
Sub.11

Gida ve Enerji Enflasyonu (yillik-% deg.)

UN Diinya Gida Fiyat Endeksi

UBS Emtia Fiyat Endeksi (sag eksen)
Kaynak:Bloomberg
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Diinya Gida ve Emtia Fiyat Endeksi
250 2500
200 | - 2000
- 1500
150
- 1000

100 L =00

50  — — 0
> O > O Q0 QDO 9O
Q7 Q7 QO QO O QO O QT NN
F NI SIS E TS

AR @«@@@0@/\0@@0%



ITO Enflasyon Gostergeleri
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Kaynak:TCMB
Enflasyon Beklentileri
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Kaynak:Tiirk-is

Tiik. Gliven Endeksi Fiyatlarin Deg. Yoniinde Beklenti
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Tiirk-is Gida Enflasyonu( Bir dnceki aya gore
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Kaynak:TCMB
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iISGUCU GOSTERGELERI

issizlik Orani
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Kaynak:TCMB, Vakifbank
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DIS TICARET GOSTERGELERI

ithalat-ihracat Dis Ticaret Dengesi
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TUKETiM GOSTERGELERI

Tiiketici Giiveni ve Reel Kesim Giiveni
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KAMU MALIYESi GOSTERGELERI

Biitce Dengesi

gu.08
Eki.08

Nis.07
Haz.07
Agu.07

Eki.07
Ara.08

Ara.07
Nis.08

Haz.08

Noa

Nis.09
Haz.09

Agu.09
Eki.09

Sub.10
Nis.10
Haz.10
Agu.10
Eki.10
Ara.10

)
Q
o
>
o

Ara.06
Sub.07
Sub.08

o
<}

o
<
m

310
290
270
250
230
210
190
170
150

Biitge Gelirleri ve Harcamalari

Ara.06

Eyl.09
Eyl.10
Ara.10 7|

Eyl.08
Ara.09

Eyl.07 ]
Ara.08

Mar.07
Haz.07
Ara.07

Mar.08
Haz.08 7|

Mar.09
Haz.09 7

Mar.10
Haz.10 7

Biitge Gelirleri (12 aylik toplam-milyar TL)
Biitge Harcamalari (12 aylik toplam-milyar TL)

Biitge Dengesi (1

Aylik toplam-

ilyar TL)

Kaynak:TCMB

Vergi Gelirleri

65

55 4
45 A
35 4
25
15 4

s (VW[
\|

-15 -

ﬁr.v/\vvv/,*’.\. ——

-35

Nis.07
Tem.07
Eki.07
Oca.08
Nis.08
Tem.08
Eki.08
Oca.09
Nis.09

Tem.09
Eki.09

Oca.07
Oca.10
Nis.10
Tem.10
Eki.10
Oca.ll

——Vergi Gelirleri (Nominal yillik %)
Vergi Gelirleri (Reel yillik %)
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Tiirkiye’nin Net Dis Borg Stoku Tiirkiye’nin Dis Borg Stoku Profili
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Kaynak: Hazine Mustesarligi
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LiKiDITE GOSTERGELERI

TCMB Faiz Orani Reel ve Nominal Faiz
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Kaynak:TCMB,Vakifbank
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Diinya Piyasalarinda Son Aciklanan Ekonomik Gostergeler

Reel Biiyiime (y/y) Enflasyon (y/y) Cari Denge/GSYiH Merkez Tiiketici
(Ceyreklik) (Aylik) (Yalik) Bankasi Faiz Giiven
(%) (%) (%) Orani (%) Endeksi
ABD 2.8 2.7 -3.20 0.25 63.4
Euro Bolgesi 2 2.7 0.09 1 -10.60
Almanya 4 2.30 531 1 109
Fransa 1.50 2.20 -2.05 1.00 -36.00
Italya 1.10 2.80 -2.08 1.00 105.20
Macaristan 1.90 4.50 -0.46 1.00 -37.30
Portekiz 1.20 3.90 -9.87 1.00 -47.70
Ingiltere 1.50 4.00 -2.49 0.50 -28.00
Japonya 2.20 0.00 3.56 0.10 42.70
Cin 9.70 5.40 5.20 6.06 99.60
Rusya 4.50 9.50 4.05 8.00 -
Hindistan 8.20 8.82 -3.18 5.75 --
Brezilya 5.04 6.30 -1.51 11.75 114.50
G.Afrika 3.80 3.70 -2.83 5.50 9.00
Turkiye 9.20 3.99 -2.32 6.25 93.43
Beklentiler
2011-IMF Beklentisi Reel Biiyiime (y/y) Enflasyon (y/y) Cari Denge /GSYH issizlik Orani Borg St./GSYH
(Nisan-2011)
Gelismis Ulkeler 2.37 2.23 -0.28 7.78 102.94
Gelismekte Olan Ulkeler 6.54 6.87 2.66 5.67 33.56
Tum diinya 4.40 4.46 - = =
ABD 2.75 2.17 -3.24 8.53 99.52
Euro Bolgesi 1.62 2.26 0.03 9.90 87.28
Almanya 2.54 2.18 5.13 6.55 80.11
Fransa 1.64 2.14 -2.78 9.50 87.62
italya 1.05 1.95 -3.36 8.60 120.25
Macaristan 2.79 4.08 1.45 11.46 76.63
Portekiz -1.51 2.35 -8.72 11.93 90.55
ingiltere 1.65 4.20 -2.42 7.83 83.03
Japonya 1.39 0.15 2.30 4.88 229.08
Cin 9.59 4.98 5.71 4.00 17.08
Rusya 4.82 9.31 5.55 7.30 8.54
Hindistan 8.24 7.51 -3.66 - 68.20
Brezilya 4.46 6.26 -2.58 6.70 65.71
G.Afrika 3.51 4.93 -4.36 24.4 39.55
TORKIYE 4.60 5.69 -8.03 11.44 39.41

17



Tirkiye Makro Ekonomik Goriiniim

MAKROEKONOMIK GOSTERGELER

2008 2009 En Son Yayimlanan 2011 Agiklanacak
Yilsonu ilk Veriye Ait
Beklentimiz | Beklentimiz

Reel Ekonomi

GSYIH (Cari Fiyatlarla, Milyon TL) 950 144 953 974 298 294 (2010 4. Ceyrek) -- =
GSYIH Biiyiime Oram (Sabit Fiyatlarla, %) 0.7 -4.7 9.2 (2010 4. Ceyrek) 8.0 -
Sanayi Uretim Endeksi Yillik Deg. Orani (%) -17.8 -9.5 13.9 (Subat 2011) - -
Kapasite Kullanim Orani (%) 64.7 67.6 73.2 (Mart 2011) - -
Issizlik Orami (%) 13.6 13.5 11.9 (Ocak 2011) 10.8 =
Fiyat Gelismeleri
TUFE (Yillik % Degisim) 10.06 6.52 3.99 (Mart 2011) 7.15 -
UFE (Yillik % Degisim) 8.11 5.93 10.08 (Mart 2011) - -

Parasal Gostergeler (Milyon TL)

M1 83,380 107,051 130,697 (01.04.2011) - -
M2 434,205 494,024 610,767 (01.04.2011) -- -
M3 458,383 520,674 638,668 (01.04.2011) - -
Emisyon 30,468 34,289 46,580 (01.04.2011) - -
TCMB Briit Doviz Rezervleri (Milyon $) 70,075 70,689 87,009 (08.04.2011) -- --
Faiz Oranlar1
TCMB 0/N (Borg Alma) 15.00 6.50 1.50 (23.03.2011) - -
TRILIBOR O/N 15.00 6.50 9.00 (23.03.2011) - -

Odemeler Dengesi (Milyon $)

Cari islemler Acqig1 -41,947 -13,854 -6,127 (Subat 2011) -53,000 --
ithalat -193,821 -134,401 17,5 (Subat 2011) - -
ihracat 140,799 109,672 6,8 (Subat 2011) - -
Dis Ticaret A¢gig1 -53,022 -24,729 -7,4 (Subat 2011) -83,000 --

Kamu Ekonomisi (Milyon TL)

Biitce Gelirleri 208,898 215,060 20,674 (Mart 2011) -- --
Biitce Giderleri 225,967 267,275 26,572 (Mart 2011) -- --
Biitce Dengesi -17,069 -52,215 -6,100 (Mart 2011) - -
Faiz Dis1 Denge 33,592 986 -15,2 (Mart 2011) -- -

Borg¢ Stoku Gostergeleri

Merkezi Yon. i¢ Borg Stoku (Milyar TL) 274.8 330.0 357.5 (Subat 2011) -- -
Merkezi Yon. Dis Borg¢ Stoku (Milyar TL) 105.5 111.4 125.3 (Subat 2011) - -
Kamu Net Borg Stoku (Milyar TL) 268.0 309.8 309.5 (2010 1. Ceyrek) -- -
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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
Umit Unsal Ekonomist iimit.iinsal@vakifbank.com.tr 0312-455 84 18
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
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 Tirkiye 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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