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Yilin ilk geyregini daralmayla sonlandiran cari islemler a¢igi Nisan ayinda da
toparlanmasina devam etti.

Nisan ayinda cari islemler a¢igi 4.8 milyar dolar ile piyasa beklentisine paralel gergeklesti. Yilin ilk ¢eyregdinde
BDDK’nin aldigi nlemler ve faizlerdeki yiikselis sebebiyle ithalatin daralmasi ve altin ticaretinin cari agik
lizerindeki olumsuz etkisinin azalmasi sebebiyle toparlanma gésteren cari islemler dengesinin 12 ayhk kiimiilatif
bazda gdézlemlenen bu seyri Nisan ayinda da devam etti. Ayni zamanda tasarruf agigi olarak da bilinen ve
bliyiime icindeki payi olduk¢a 6nem arz eden cari islemler agiginin Nisan ayi gelismeleri bu haftaki raporumuzda
yakindan ele alinacaktir.

Cari islemler Agigi (yillik, milyar $)

Enerji ve Altin Harig Cari islemler Agigi (yillik milyar $) (sag eksen)
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Kaynak: TCMB

Merkez Bankasi tarafindan agiklanan verilere gore Nisan ayinda cari islemler agigi, bir dnceki yilin ayni ayina
gore %41 oraninda gerileyerek 4.8 milyar dolar ile 5.1 milyar dolar olan beklentimizin altinda agiklandi (piyasa
beklentisi: 4.9 milyar dolar). 12 ayhk kiimlatif verilere gore gectigimiz yilin Nisan ayinda 52.2 milyar dolar olan
cari islemler agigl, 2014 yilinin Nisan ayina gelindiginde 56.8 milyar dolar seviyesine ulasti. Cari islemler
dengesinde 6nemli bir paya sahip olan dis ticaret agiginin altin ihracatindaki sert diistise bagli olarak ihracattaki
iyilesmenin yavaslamasi sebebiyle artis gostermesi, Nisan ayi cari islemler agigindaki artista en biliylik etken
oldu. Nisan ayinda enerji ve altin harig cari islemler acigi ise, 12 aylk kiimilatif toplamda Mart ayindaki 1.6
milyar dolar seviyesinden 162 milyon dolar seviyesine geriledi. Gegen yilin Nisan ayinda altin ithalatinda ve cari
acikta yasanan sert artistan kaynaklanan baz etkisinin bu gelismede payi oldugunu gériyoruz.

Odemeler dengesi, alt kalemleri itibariyla incelendiginde, hizmetler dengesinde yer alan turizm gelirlerinin bir
onceki yilin ayni donemine gore %6 artis kaydettigi, yilin ilk 4 ayinda ise toplam 4.2 milyar dolara ulasarak cari
islemeler dengesine pozitif yonde katki yaptigi gériltyor.

mmmm Cari islemler Aqigi/GSYH (%) Yillar itibariyla dalgali bir seyir izledigi
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Kaynak: IMF, TCMB, *Vakifbank beklentisi rekabet glciinin artmis olmasi dolayisiyla



yilin geri kalaninda azalmaya devam edecegini diisiiniiyoruz. ilk geyrege iliskin Gayri Safi Yurtici Hasila verilerini
Ocak-Nisan 2014 donemi cari islemler acigi ile birlikte degerlendirdigimizde, 51 milyar dolar diizeyindeki cari

islemler agigi tahminimizle uyumlu oldugunu goériyoruz.
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sahip Turkiye ekonomisi i¢cin olduk¢a 6nem arz edecektir.
Hanehalki Tiiketimi ve Cari islemler Agig (y-y, %)
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Cari  islemler  acigina mevsimsellikten
arindirilmis veriler itibariyla baktigimizda ise,
Nisan ayinda toparlanmanin devam ettigini
soyleyebiliriz. Yandaki grafikten de goruldugi
gibi, Nisan ayinda mevsimsellikten arindiriimig
cari isler agigr 3.5 milyar dolardan 3.2 milyar
dolar seviyesine; altin harig cari islemler acig
3.6 milyar dolar seviyesine gerilerken, eneriji ve
altin harig cari islemler dengesinin 3 ay sonra
ilk kez Mart ayinda verdigi fazlayi Nisan ayinda
da korudugu goriliyor. Donemsel etkileri
ortadan kaldirmayi saglayan mevsimsellikten
arindirma sonucu goriilen toparlanmanin
onlimizdeki ginlerde de devam etmesi
halihazirda yatirrm vyapilabilir kredi notuna

Cari islemler acgiginin bir diger ifadesi olan
tasarruf agigina tarihsel olarak baktigimizda
s6z konusu acgigin ozellikle 2000’li yillardan
sonra kamu tasarruflarindan ¢ok Ozel
tasarruflarin yetersiz kalmasindan kaynakli
oldugu sdylenebilir. Ozel tasarruflar agisindan
ise  hanehalki tliketiminin ilk  ¢eyrek
blyuimedeki performansi tasarruf acig
bakimindan isaretler barindiriyor. Son dort
ceyrektir bliyime hizi bakimindan %2.9'luk
artisla en disik performansi gosteren
hanehalki tiketimi ve bireysel kredilerin yillhk
artis hizinin 2014 wyilinin ilk ¢eyreginde
%18.3’e gerilemesi cari islemler aciginin

toparlanma siirecine olumlu katkida bulunuyor. 2013 yilinin son geyreginde cari islemler agigi yilik bazda %72.4

artis gosterirken, %42'ye gerilemesi olumlu gérindyor.
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Finans Hesabi (yillik, milyar dolar, Nisan Odemeler bilangosunun finansman tarafina

aylari) yillar itibariyla bakildiginda gectigimiz iki yila
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Kaynak: TCMB Nisan ayinda yillik kiimilatif toplamda 11.1

milyar dolar ile gegen yilin ayni déneminin
Gzerinde bir performans gostermesini olumlu bir gelisme olarak degerlendirebiliriz. Diger yatirimlar kalemi ise
12 aylik kimulatif rakamlara gére 2014 yilinin Nisan ayinda 18.8 milyar dolar seviyesinde gerceklesti.

Finans hesabinin en 6nemli kalemlerinden olan

Portfoy Yatirimlari (yillik, milyar $) portfoy yatinmlarinda Mart ayinda yaganan
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Kaynak: TCMB Hisse Senetleri (Sag Eksen) yatirimlarini olusturan alt kalemlerin gelisimine

bakacak olursak, 12 aylik kimdlatif toplamda
DiBS’lerdeki ¢ikis devam ederken, hisse senetlerinde toparlanma oldugunu gériiyoruz. Nisan ayinda yurtdisi
yerlesikler devlet i¢ borglanma senetleri piyasasinda 467 milyon dolar tutarinda alim yaparken, 12 aylik
kiimilatif rakamlara gore ise 7.9 milyar dolarlik net satim gergeklestirdi. Hazine’nin yurtdisina yaptig Eurobond
ihraci ile Nisan ayinda 1.4 milyar dolar doviz girisi oldu. Hisse senetleri piyasasinda yurtdisi yerlesikler, Nisan
ayinda 579 milyon dolarlik; yillik bazda ise 1.3 milyar dolarlik net alim gergeklestirdi. Boylece, Nisan ayinda hisse
senetleri piyasasi kanali ile 579 milyon dolarlik; borg senetleri kanali ile de 4 milyar dolarlik yurtigine doéviz girisi
oldu. Ayrica, bankalarin yurtdisindan net 1.7 milyar dolar tutarinda tahvil satisi yoluyla kaynak saglamasi gecen
aylardan farkli olarak Nisan ayinda yatinm imkanlarinda belirgin bir dizelme yasandigini gosterdi. Bu
dogrultuda, tahvil ve hisse senedi piyasasinda Nisan ayinda segim sonrasi azalan belirsizliklerin olumlu
fiyatlamasinin etkili oldugunu gordiik.

Diger yatirimlarin gelisimini inceledigimizde, bankalarin net yurtdisi kredi kullanimlarinda kredi geri 6deyicisi
olduklari, bankacilk sektori harig 6zel kesimin ise vadesi gelen kredilerini cevirmekte zorlanmadiklari ve ilave 1
milyar dolar kredi temin ettikleri dikkatimizi ¢ekiyor. Bankalarin yurtdisi muhabir hesaplarinda Aralik ayindan
itibaren yasanan azalisin Nisan’da 2 milyar dolar artisa donlstiigiini gériiyoruz.
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Rezerv Varliklar (milyar dolar) .
TCMB’nin  kullanima hazir olan dis varlk
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Kaynak: TCMB

Sonug olarak, cari islemler agig Nisan ayinda 4.8 milyar dolar ile beklentimizin bir miktar altinda gerceklesti.
Cari islemler agiginin Mart ayindaki 3.2 milyar dolar seviyesinden 4.8 milyar dolara yiikselmesinde, Nisan ayinda
dis ticaret aciginda gorulen artis temel olarak etkili oldu. Finansman tarafinda ise gegen yilin ayni dénemine
gore belirgin bir azalis olsa da, Nisan ayinda yurtiginde yerel segimlerin ardindan belirsizliklerin azalmasi ile
sermaye girislerinin yeniden canlanmasi, yurtdisindan fon girislerinin énceki aylara gére artmasinda etkili oldu.
Oniimiizdeki dénemde déviz kurundaki goreli yiikselisin ihracata olumlu katkisinin devam etmesi cari islemler
aciginin kiimulatif toplamda azalmaya devam etmesini saglayacaktir. Ayrica, BDDK tarafindan yurtici tasarruflari
arttirmak amaciyla tiketici kredilerine getirilen sinirlamalarin cari islemler agig1 Gzerindeki etkisini gérmeye
devam edecegiz. Avrupa Merkez Bankasi’nin (ECB) Haziran ayinda aldigi faiz indirim kararinin ardindan
genisletici para politikasi durusunu 6ntimuzdeki aylarda korumasi ve ilave kararlar almasi, dig talebi artirarak
cari islemler agigindaki azalisi bir 6lciide destekleyebilecektir. Ote yandan, Irak kaynakli jeopolitik risklerin
petrol fiyatlarini artirmasi ve Irak’in Almanya’dan sonra gelen ikinci biyiik ihracat pazarimiz olmasinin yani sira
bu Ulkedeki Turk miteahhitlik hizmetlerinin de yliksek olmasi 6nimizdeki donemlerde cari islemler agigini
olumsuz etkileyebilir.  Ayrica, Mayis ayindaki PPK toplantisinda faiz indirim karari alan TCMB’nin, faiz
indirimlerine o6l¢ili bir sekilde devam edebilecek olmasi cari islemler acigindaki toparlanmayi bir miktar
sinirlandirabilecektir. Nisan ayi verilerinin ardindan cari islemler agiginin 2014 yilsonunda 51 milyar dolar ve
GSYH’ye oraninin ise %6.1 seviyesinde gergeklesecegi yoniundeki tahminlerimizi koruyoruz.
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Haftalik Veri Takvimi (23 — 27 Haziran 2014)

23.06.2014 ABD Chicago Fed imalat Endeksi (Mayis) -0.32 0.20
ikinci El Konut Satiglari (Mayis, a-a) 1.30% 1.90%

Euro Bolgesi PMI imalat Endeksi (Haziran, 6nciil) 52.2 52.2

PMI Hizmetler Endeksi (Haziran, éncl) 53.5 53.4

Almanya PMI imalat Endeksi (Haziran, énciil) 52.3 52.5

PMI Hizmetler Endeksi (Haziran, nciil) 56 55.8

Fransa PMI imalat Endeksi (Haziran, 6nciil) 49.3 49.3

PMI Hizmetler Endeksi (Haziran, nciil) 49.6 49.5

Japonya PMI imalat Endeksi (Haziran, énciil) 49.9 --

24.06.2014 Turkiye TCMB PPK Toplantisi (Haziran) -- --
Kapasite Kullanim Orani (Haziran) 74.4 --

Reel Kesim Guven Endeksi (Haziran) 113.3 --

ABD Case Shiller Konut Fiyat Endeksi (Nisan) 166.8 169.57

Tulketici Glven Endeksi (Haziran) 83 83.5

Richmond Fed imalat Endeksi (Haziran) 7 6

Yeni Konut Baslangiglari (Mayis) 433 Bin 439 Bin

Almanya IFO is Diinyas! Giiven Endeksi (Haziran) 110.4 110.3

25.06.2014 ABD Dayanikh Mal Siparisleri (Mayis) 0.80% 0.00%
GSYH (1.ceyrek, ¢-¢) -1.00% -1.80%

Cekirdek Kisisel Tuketim Harcamalari Endeksi

e ol 1.20% 1.20%

PMI Hizmetler Endeksi (Haziran, nciil) 58.1 58

Almanya Tiiketici GUven Endeksi (Haziran) 8.5 8.6
italya Perakende Satiglar (Nisan, a-a) -0.20% --
Tulketici Glven Endeksi (Haziran) 106.3 107

Fransa is Diinyasi Giiven Endeksi (Haziran) 94 94
26.06.2014 ABD Kisisel Tuketim Harcamalari Endeksi (Mayis, a-a) 0.20% 0.30%
Fransa Tiiketici GUven Endeksi (Haziran) 85 85
27.06.2014 Turkiye Tulketici Glven Endeksi (Haziran) 76 --
ABD mI:Zh,Iri?S Universitesi Tiiketici Gliven Endeksi 812 319
Euro Bolgesi Ekonomik Glven Endeksi (Haziran) 102.7 103
Tiketici GUven Endeksi (Haziran) -7.4 --

is Diinyasi Giiven Endeksi (Haziran) 0.37 0.4

Almanya TUFE (Haziran, énciil, a-a) -0.10% 0.20%
italya is Diinyasi Giiven Endeksi (Haziran) 99.7 99.8
Fransa GSYH (1.ceyrek, ¢-¢) 0.00% 0.00%
UFE (Mayis, a-a) -0.10% -

Japonya issizlik Orani (Mayss) 3.60% 3.60%
TUFE (Mayis, a-a) 3.40% 3.70%

Perakende Satislar (Mayis, a-a) -13.60% 2.80%

ingiltere GSYH (1.ceyrek, ¢-¢) 0.80% 0.80%
Cari islemler Dengesi (1.ceyrek, ¢-¢) -22.4 Milyar £ -17.3 Milyar £
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TURKIYE

Turkiye Biiyiime Orani

Reel GSYH (y-y, %)
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Harcama Bilegenlerinin Biiyiime Hizlari (y-y, %)
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Sektorel Biiyiime Hizlari (y-y, %)

Sektérel Biiyiime Hizlari (y-y, %)
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Sanayi Uretim Endeksi

Takvim Etkisinden Arindinilmis Sanayi Uretim
Endeksi (y-y, %)
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Kapasite Kullanim Orani

Beyaz Esya Uretimi

Kapasite Kullanim Orani (%)
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—— Beyaz Esya Uretimi (Adet)
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UFE
UFE (y-y, %)
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ENFLASYON GOSTERGELERI

Cekirdek-1 Endeksi (y-y, %)

TUFE ve Cekirdek Enflasyon
TUFE (y-y, %)
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iISGUCU GOSTERGELERI
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issizlik Orani
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Kaynak: TUIK
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Kurulan-Kapanan Sirket Sayisi

Kurulan-Kapanan Sirket Sayisi (Adet)
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Kaynak: TOBB
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Kaynak: TUIK
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DIS TICARET GOSTERGELERI

ithalat-ihracat Dis Ticaret Dengesi

ihracat (milyon dolar)

ithalat (milyon dolar) ——Dig Ticaret Dengesi (milyon dolar)

25000 0 —F————————————————————
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15000 - -4000 -
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-8000 -
>000 1 -10000 -
0 T <I:> ‘u_‘ ‘|_| T (.\‘ —T -12000
$3888856538388833-40303% 3388885588835 5599993
Kaynak: TCMB Kaynak: TCMB
Cari islemler Dengesi Sermaye ve Finans Hesabi
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Cari islemler Dengesi (12 Aylik-milyon dolar) —— Dogrudan Yatirimlar (12 aylik-milyon dolar)

Portféy Yatirnmlari (12 aylik-milyon dolar)
Diger Yatirnmlar(12 aylik-milyon dolar)

Kaynak: TCMB Kaynak: TCMB

Cari islemler Dengesi (milyon dolar-sag eksen)

TUKETIM GOSTERGELERI

Tliketici Gluveni ve Reel Kesim Glveni

Tiketici Gliven Endeksi

Reel Kesim Giiven Endeksi (sag eksen)
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Kaynak: TCMB
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KAMU MALIYESi GOSTERGELERI

Bilitce Dengesi Faiz Disi Denge

Biitce Dengesi (12 aylik toplam-milyar TL)
Faiz Disi Denge (12 ayhk-milyar TL)
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Kaynak: TCMB Kaynak:TCMB
i¢ ve Dis Borg Stoku Tiirkiye’nin Net Dis Borg Stoku

i¢ Borg Stoku (milyar TL)

H Tiirkiye'nin Net Dig Borg Stoku/GSYH (%)
—— Dis Borg Stoku (milyar TL-sag eksen)
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Kaynak: Hazine Mustesarligi Kaynak: Hazine Mustesarligi
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Bor¢ Verme Faiz Orani (%) Reel Faiz —— Nominal Faiz
25
25 A
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20 A
15 4 15 -
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> u > u > wuv > u > u > wu > v > wv > %) %) %) %) %) %) %] %] %] %]
fcfcfecEgosEcsgcscecs EEFESEFEr85858385838
Kaynak:TCMB Kaynak:TCMB, VakifBank
Diinya Piyasalarinda Son Agiklanan Ekonomik Gostergeler
Reel Biyiime G . o Merkez Tiiketici
(y-,%) Enflasyon (y-y,%) Cari Den(f/e)/GSYH Bankasi Faiz Giiven
. Orani (%) Endeksi
ABD 2 2.1 -2.26 0.25 83.01
Euro Bélgesi 0.9 0.5 2.88 0.25 -7.40
Almanya 2.3 0.60 7.52 0.25 106
Fransa 0.80 0.80 -1.61 0.25 -22.00
italya -0.80 0.40 -1.99 0.25 106.30
Macaristan 3.50 -0.10 1.05** 2.40 -19.30
Portekiz 1.30 -0.30 -2.02%* 0.25 -26.10
ispanya 0.50 0.20 0.70 0.25 -6.70
Yunanistan -5.50 -2.10 0.68 0.25 -52.50
ingiltere 3.10 1.50 -3.34 0.50 0.00
Japonya 3.00 3.40 0.70 0.10 39.30
Gin 7.40 2.50 2.35%* 6.00 104.80
Rusya 0.90 7.60 1.56 8.25 --
Hindistan 4.60 7.08 -1.99 8.00 --
Brezilya 1.91 6.37 -3.63 11.00 107.60
G.Afrika 1.60 6.60 -5.24** 5.50 -6.00
Tiirkiye 4.30 9.66 -7.9 9.50 76.00

TCMB Faiz Orani

LiKiDITE GOSTERGELERI

Borg Alma Faiz Orani (%)

Reel ve Nominal Faiz

Kaynak: Bloomberg. *: Cari denge verileri IMF’den alinmaktadir ve 2013 verileridir.
**:2012 verisi.
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Tirkiye Makro Ekonomik Gériiniim

Reel Ekonomi
GSYH (Cari Fiyatlarla. Milyon TL) 1415 786 1561 510 407 309 (2014 1¢) =
GSYH Biiyiime Orani (Sabit Fiyatlarla. y-y%) 2.2 4.0 43 (2014 1C) 3.5
Sanayi Uretim Endeksi (y-y. %)(takvim etk.arnd) 2.5 3.4 4.6 (Nisan 2014) --
Kapasite Kullanim Orani (%) 74.2 74.6 74.4 (Mayis 2014) --
igsizlik Orani (%) 9.2 10.0 9.7 (Mart 2014) 9.3
Fiyat Gelismeleri
TUFE (y-y. %) 6.16 7.40 9.66 (Mayis 2014) 7.9
UFE (y-y. %) 2.45 6.97 11.28 (Mayis 2014) =
Parasal Gostergeler (Milyon TL)
M1 167,404 225,331 226,953 (13.06.2014) --
M2 731,770 910,052 938,339 (13.06.2014) -
M3 774,651 950,979 981,207 (13.06.2014) =
Emisyon 54,565 67,756 71,796 (13.06.2014) -
TCMB Briit Doviz Rezervleri (Milyon $) 100,320 112,002 110,176 (13.06.2014) --
Faiz Oranlan
TCMB O/N (Borg Alma) 3.50 3.50 8.00 (20.06.2014) -
TRLIBOR O/N 5.78 8.05 9.87 (20.06.2014) =

Odemeler Dengesi (Milyon $)

Cari islemler Agig 48,497 65,004 4,788 (Nisan 2014) 51,000
ithalat 236,545 252,140 20,662 (Nisan 2014) =
ihracat 152,462 152,803 13,448 (Nisan 2014) ==
Dig Ticaret Acigi 84,083 99,337 7,213 (Nisan 2014) 86,000
Borg¢ Stoku Gostergeleri (Milyar TL)
Merkezi Y6n. i Borg Stoku 386.5 403.0 412.4 (Mayis 2014) -
Merkezi Yon. Dis Borg Stoku 145.7 182.8 182.3 (Mayis 2014) -
Kamu Net Borg Stoku 240.6 198.3 198.3 (2013. 4C) -

Kamu Ekonomisi (Milyon TL)
2012 Mayis 2013 Mayis

Biitce Gelirleri 30,826 34,901 37,555 (Mayis 2014) --
Biitce Giderleri 26,239 30,337 36,080 (Mayis 2014) -
Biitce Dengesi 4,587 4,564 1,475 (Mayis 2014) --
Faiz Disi Denge 6,996 8,107 8,556 (Mayis 2014) -

13



VakifBank

Vakifbank Ekonomik Arastirmalar Burasi Sizin Yeriniz

ekonomik.arastirmalar@vakifbank.com.tr

Cem Eroglu Mudiir cem.eroglu@vakifbank.com.tr 0212-398 18 98
Nazan Kilig Miudiir Yardimcisi nazan.kilic@vakifbank.com.tr 0212-398 19 02
Buket Alkan Uzman buket.alkan@vakifbank.com.tr 0212-398 19 03
Fatma Ozlem Kanbur Uzman fatmaozlem.kanbur@vakifbank.com.tr 0212-398 18 91
Sinem Ulusoy Uzman Yardimcisi sinem.ulusoy@vakifbank.com.tr 0212-398 19 05
Elif Engin Uzman Yardimcisi elif.engin@vakifbank.com.tr 0212-398 18 92

Bu rapor Tirkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. tarafindan givenilir 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 dolayh olarak olusacak zararlardan dolayi sorumluluk kabul etmemektedir. Bu rapor sadece bilgi
vermek amaciyla hazirlanmis olup, higcbir konuda yatirim énerisi olarak yorumlanmamalidir. Tirkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. bu raporda yer
alan bilgilerde daha 6nceden bilgilendirme yapmaksizin kismen veya tamamen degisiklik yapma hakkina sahiptir.

Vakifbank Ekonomik Arastirmalar



