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Sanayi Uretiminde Nisan Ayi Verileri ve Ekonomik Biiyiime Uzerindeki Olasi Etkileri

Koronaviriis pandemisinin Mart ayinin ortasindan itibaren Tirkiye’de gorilmesinin ardindan sanayi Gretimi Nisan
ayinda cok sert distl. Nisan ayina kiyasla Mayis ayinda oncil gostergelerde toparlanma yasanmasinin etkisiyle
sanayi Uretiminde dipten dénusiin yasanmasini ve sanayi lretiminde Nisan ay itibariyle en kotiniin geride
kaldigini ve Haziran ayinda ise sanayi lGretiminde diizelmenin baslayacagini diistinliyoruz. Buna karsin, Kovid-19
ile birlikte diinya tarihinde ilk defa bir ekonomik kriz finansal nedenlerle degil ‘viris’ kaynakli ortaya ¢ikti ve
ekonomik aktivitede yavaslamaya degil, “ani ve sert bir durus” a (sudden stop) yol agti. Bu durumun gegmis
donemde yasanan krizlere benzememesi ve normallesme sirecinin baslamasina karsin ikinci bir dalga olmasi
ihtimalinin yarattig endiseler, yasanan mevcut durumu daha 6zel bir hale getiriyor. Ayrica gegmis donemlerde
yasanan finansal krizlerin oldukga uzun stirdigi goralirken, pandemiden kaynakh krizin tek bir ceyrekte ¢cok daha
sert ve derin etkiler yaratmasi bekleniyor. Bu haftaki raporumuzda sanayi tretim endeksinin Nisan ayi verilerini
ve diger oncil veriler 1siginda ikinci geyrek biiylime verisi Gzerindeki olasi etkilerini ele alacagiz.

Subat Ayinda Sanayi Uretimi Piyasa Beklentilerinin Altinda Gergeklesti

Grafik.1

Anindirilmamis Sanayi Uretim Endeksi (Yillik % degisim)

Takvim Etkisinden Arindinlmig Sanayi Uretim Endeksi (Yillik % degisim)
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Sanayi Uretim endeksi Nisan ayinda arindiriimamis verilerle yillik bazda %31.4 (piyasa beklentisi %25 azalis) ve
takvim etkisinden arindiriimis verilerle de yillik bazda %31.4 (piyasa beklentisi %17 azalis) azaldi (Grafik.1).
Mevsim ve takvim etkisinden arindirilmig sanayi iretim endeksi ise bir 6nceki aya gére %30.4 azaldi. Nisan ayinda
sanayi Uretim endeksinin gosterdigi sert distste Cin’in Wuhan kentinde baslayan ve diinyaya yayilan Kovid-19

salgininin Mart ayinin ortasindan itibaren llkemizde goriilmeye baslamasinin tiretimi durma noktasina getirmesi
etkili oldu.

Arindirilmamis verilerle sanayi Gretim endeksi degerlendirildiginde, satin alma yéneticileri imalat endeksi (imalat
PMI), kapasite kullanim orani, reel kesim gliven endeksi gibi 6nctil géstergelerinin tamaminda diisiis yasanmasi
Nisan ayinda sanayi Uretim endeksinde yasanan azalista belirleyici oldugunu goriiyoruz. Ayrica beyaz esya ve
otomobil Uretiminin gosterdigi azalis da Nisan ayinda sanayi lretim endeksinde yasanan dislisi teyit etti.
Boylece sanayi Uretim endeksi arindiriilmamis verilerle yillik bazda %31.4 azaldi. Nisan ayinda sanayi liretim

endeksinde yasanan sert diisusle birlikte dip seviyenin gorildiglini soyleyebiliriz. Mayis ayinda dnciil géstergeler
sanayi Uretiminde bir miktar toparlanma yasanacagina isaret ediyor.
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Sanayi Uretiminin Alt Bilesenlerinin Karsilastiriimasi

Grafik.2 (Takvim Etkisinden Arindiriimis)
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Takvim etkisinden arindinlmisl sanayi
Uretim endeksi degerlendirildiginde, bir
onceki yilin ayni ayina gore tim ana sanayi
gruplarinda  sert dusisler  yasandig
goriliuyor. Nisan ayinda dayanikh tiiketim
mali imalati yilhk bazda %49.3, sermaye
mali imalati %42.9, dayaniksiz tiiketim mali
imalati %31.5, ara mali imalati %27.9, eneriji
imalati ise %15.6 azaldi (Grafik.2). Ana
sektorlere bakildiginda en sert distsin
%33.3 ile imalat sanayi sektoriinde
yasandigini goriiyoruz. Alt sektorlerde ise
en sert diisiis %61 ile deri ve ilgili Grlinlerin

imalatinda yasandi. BOylece sanayi tretim endeksi Nisan ayinda takvim etkisinden arindirilmis verilerle bir dnceki

yilin ayni ayina gore %31.4 azaldi.

Mevsim ve Takvim Etkisinden Arindiriimig Sanayi Uretim

Endeksi
Grafik.3
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Mevsim ve Takvim Etkisinden Arindirilmis Sanayi Uretim

Endeksi
Grafik.4 ndetst
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Oca.20

Nis.20

Nis.20

Nisan ayinda sanayi lretim endeksi aylik
bazda? %30.4 ile sert distii (Grafik.3).
Koronavirus salgininin Turkiye'de
gorilmesinin ardindan, salginin yayilmasini
yavaslatmak amaciyla alinan 6nlemler
sonucu Uretimin Mart ayinin ortasindan
itibaren azalmaya baslamasi ve Nisan
ayinda dip seviyenin goérilmesi, Nisan
ayinda sanayi Uretiminin aylik bazdaki
disusinde etkili oldu.

Sanayi Uretim endeksinin 6nlimizdeki
doneme iliskin  seyrini  gOstermesi
acisindan onemli bir gosterge oldugunu
dislindugumiz ve sanayi Uretiminin aylik
degisiminin g ayhk hareketli
ortalamasinin  yilliklandiriimasiyla elde
edilen sanayi Uretim endeksinin
momentumu Mart ayinda ydnini asagl
cevirdikten sonra Nisan ayinda sert disti
(2020 Mart: 4.6, 2020 Nisan: -8) (Grafik.4).
Daha 6nceki raporumuzda da Subat ayinda
momentumda tepe noktasinin

gorildigini ve Mart ayinin ikinci yarisindan itibaren koronavirls salgininin Tirkiye’de gorilmis olmasinin
ardindan Uretim durma noktasina geldiginden Mart ayi itibariyle momentumda disilis yasanacagini, Nisan ve

L Arindirilmamis sanayi Gretim endeksi ile takvim etkisinden arindiriimis sanayi Gretim endeksi arasindaki fark galisilan giin sayisinin haftasonu
tatili, resmi tatil, bayram tatili gibi stireyi etkileyen nedenlerin degismesinden kaynaklaniyor.

2 Takvim etkisinin yani sira sanayi Gretim endeksinde o ay etkileyebilecek gegici nitelikte etkilerin varligi gézonine alindiginda, bu etkiler
mevsimsel etkiler olarak adlandiriliyor. Mevsim ve takvim etkisi g6z 6niinde bulundurularak hesaplanan sanayi tretim endeksi ise “aylk”

olarak agiklaniyor.
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ozellikle Mayis ayinda ise momentumda dip seviyenin gérilmesini bekledigimizi belirtmistik. Nisan ayinda sanayi
Uretiminin momentumunda yasanan azalis bu duslincemizi teyit ediyor.

Sonug olarak sanayi tretim endeksi Nisan ayinda arindiriimamis ve arindiriimis verilerle yillik bazda %31.4 diistd.
Sanayi Uretimi mevsim ve takvim etkisinden arindirilmis verilerle ise aylik bazda %30.4 azaldi. Koronaviris
salgininin Mart ayinin ortasindan itibaren Tirkiye’de gorilmesinin ardindan Mart ayinda sanayi (Gretim
endeksinde diislis baslamisti. Nisan ayinda Uretimin neredeyse tamamen durmus olmasinin etkisiyle, sanayi
tretimindeki disis 2008 kiresel krizinin etkisiyle 2009 yili Subat ayinda (%24 dusis) ve 2018 yili kur krizi
nedeniyle Eylil'de (%11.3 diisiis) yasanan disuslerin ¢ok daha lizerinde gerceklesti. Ote yandan TUIK yaptigi
agiklama ile sanayi iretim verilerinde giincellemeye gidebilecegini belirtti. TUiK’ten yapilan agiklamada sanayi
Uretim endeksinin hesaplanmasinda aylik sanayi liretim anketinin yani sira KDV beyannamelerinden elde edilen
verilerin de kullanildigi ve belirli sektérler icin 2020 yili Mart, Nisan ve Mayis aylari KDV beyannamelerinin
verilme siirelerinin 27 Temmuz 2020°ya uzatildigi, ilgililer tarafindan 2020 Nisan ayr KDV beyannamelerinin
tamaminin verilmedigi belirtildi. Bu nedenle KDV beyannamelerinin verilmesinin ardindan TUIK sanayi {retimi
verisini yukari yonll glincelleyebilir. Nisan ayinda sanayi Uretiminde dip seviyenin gorildigini, Mayis ayinda
ekonominin kismen agilmaya baslamis olmasiyla dipten doniis yasanacagini soyleyebiliriz. Haziran ayinda ise
sanayi Uretiminde dizelmenin baslayacagini diisiintiyoruz.

Oniimiizdeki D6nemde Sanayi Uretimi ve Tiirkiye Ekonomisinde Biiyiime Nasil Bir Yol izler?

Cin’de ortaya ¢ikan ve Cin basta olmak lzere birgok (ilke Gizerinde olumsuz etki yaratan Kovid-19 ile birlikte diinya
tarihinde ilk defa bir ekonomik kriz finansal nedenlerle degil ‘viris’ kaynakli ortaya ¢ikti ve ekonomik aktivitede
yavaslamaya degil, “ani ve sert bir durus” a (sudden stop) yol agti. Bu durumun gegmis donemde yasanan krizlere
benzememesi ve normallesme siirecinin baslamasina karsin ikinci bir dalga olmasi ihtimalinin yarattigi endiseler,
yasanan mevcut durumu daha 6zel bir hale getiriyor. Tarihte ilk defa diinya ¢apinda hayatin durdugu, tretimin
yapilamadig, tim isyerlerinin kapandigi gbz oniine alindiginda bu durum geg¢mis dénemlerde yasanan krizlerin
aksine hizmetler sektériint derinden etkiledi. Ayrica gecmis donemlerde yasanan finansal krizlerin olduk¢a uzun
sirdagl gorilirken, pandemiden kaynakli krizin tek bir ¢eyrekte cok daha sert ve derin etkiler yaratmasi
bekleniyor.

Gelismis ve gelismekte olan tiim ekonomileri derinden etkileyen Kovid-19 pandemisinin Mart ayinin ortasindan
itibaren Turkiye’de etkisini gostermesiyle birlikte ekonominin 6ncil gostergelerinde (reel kesim gliven endeksi,
imalat sektori satin alma yoneticileri endeksi vb.) tarihi sert diistsler kaydedildi ve bliyiimenin en énemli 6nciil
gostergelerinden biri olan sanayi tGretim endeksinde Nisan ayinda sert diisiis (%31.4 azalis) yasandi. Nisan ayinda
sanayi Uretiminin Agustos 2018’e (%10’a yakin diisiis) benzer sekilde diistip dismeyecegi merak ediliyordu. Hatta
diger Ulkelerde Nisan ayinda agiklanan sanayi Gretim endeksindeki diislis g6z 6niine alindiginda (Fransa % 20.1
diisus; ingiltere % 20.3 diisiis; italya % 19.1 diisiis vb.), Nisan ayinda Tiirkiye’de sanayi liretimindeki diistisiin 2008
kiresel krizindeki dip seviyelere (%20’lere yakin dlsis) yaklasmasina kesin goziiyle bakiliyordu. Avrupa
Ulkelerinde pandemi Subat ayinda etkili olmaya basladigindan dolayi Nisan ayindaki azalis Turkiye’ye kiyasla daha
sinirli olsa da, Mart ayinin ortalarinda Tirkiye’de etkisini gosteren pandeminin Nisan ayinda sanayi liretim
endeksine yansimasi da 2008 kiiresel krizinde yasanan dislse kiyasla daha sert oldu (Sekil 1).
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Sekil 1: Sanayi Uretim Endeksinin Ulkelere Gére Durumlari

Sanayi Uretiminde Aylik Degisim (%, Subat 2020) Sanayi Uretiminde Aylik Degisim (%, Mart 2020)
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Nisan ayinda sanayi Uretim endeksindeki sert dislisin ardindan 6nciil gostergelerde Mayis ayinda bir miktar
toparlanma yasandi. Reel kesim gliven endeksi Nisan ayinda 66.8’e geriledikten sonra Mayis ayinda biraz
toparlanarak 76.9 seviyesine yiikseldi (Grafik.5). imalat sektérii satin alma ydneticileri endeksi (imalat PMI) ise
Nisan ayinda 33.4’e geriledikten sonra Mayis ayinda hafif toparlanmayla 40.9 seviyesine yikseldi (Grafik.6).

Grafik.5 Grafik.6
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Bu baglamda Nisan ayinda sanayi liretim endeksinde ve ekonomide en koétiiniin geride kaldigini Mayis ayinda
ekonomik gostergelerde baslayan iyilesmenin sanayi lretimde Nisan ayindaki azalisi ve ikinci ¢eyrekte

ekonomide beklenen daralmayi bir miktar telafi etmesini bekliyoruz (Tablo1).

Tablo.1: Ekonomik Biiyiimede Onciil Gostergelerin Seyri

Tiirkiye Ekonomisi | Takvim Etkisinden imalat PMI Kapasite Kullamim | Reel Kesim Giiven Ekonomik Giiven Kredi
Biiylimesi Arindinilmig Sanayi | (3 ayhk ort ,y-y,%) Orani Endeksi Endeksi Degisim
(y-v,%) Uretim Endeksi (3 aylik ort ,y-y,%) | (3 aylk ort ,y-y,%) | (3 aylik ort y-y,%) Hizi
(3 ayhk ort ,y-y, %)
2008 - G3 1.0 0.1 7.2 2.3 -16.0 1.7
2008 - G4 -5.9 9.7 -27.8 -11.2 -43.3 -16.8
2009 - ¢1 -14.4 -20.9 -26.7 -21.8 -38.8 -33.9 -12.6
2009 - G2 -6.7 -15.3 3.5 -18.8 -8.1 -0.1 5.5
2009 -3 -1.5 8.9 14.0 -13.3 3.9 6.7 3.4
2009 - G4 3.1 2.4 43.8 -4.3 54.3 43.5 7.8
2018-¢4 | 2.8 | 7.8 | 17.1 6.3 -14.8 -18.3 6.6
2019 -3 1.0 0.5 4.8 -0.9 3.8 -2.1 3.8
2019 - ¢4 6.0 5.9 11.1 3.1 12.7 13.6 7.5
2020-G1 45 44 10.2 1.8 6.3 13.7 4.1
2020-G2 - - -20.4 -18.4 -29.8 -34.1 11.8
[2020-c2 ] = = 0.5 12.3 “18.3 182

:I 2020 - G2 igin Misan ve Mayis aylarinin ortalamasi alinmigtir.

2020 - G2 igin Nisan, Mayis ve *Haziran aylarinin ortalamasi alinmigtir.
:I‘Haziran ayiigin oncul gostergeler henuz belli olmadigindan Kovid-19 salgini Trkiye'de gdrulmeden Gneeki donemi temsilen Haziran ayi igin Subat ayi rakamlan kullarlmigtir.

Ancak bu noktada kiiresel pandemi krizinin gegmiste yasanan diger ekonomik krizlerden en buyiik farkinin tek
ceyrekte cok daha sert ve ¢ok daha derin olacagi beklentisinin gz ardi edilmemesinde fayda gorlniyor. Ayrica
krizin finansal kaynakli bir kriz olmaktan ziyade bir ‘viris’ kaynakli olmasi ve bu durumun isyerlerinin tamamen
kapanmasina yol agmasi krizin hizmetler sektéri izerinde daha etkili olmasina neden olacagindan hareketle; ve
hizmetler sektdriniin gayrisafi yurtici hasiladaki payinin %58 seviyelerinde oldugu géz éniine alindiginda yilin
ikinci ceyreginde biyimede cift haneli daralma rakamlari gorilebilir. Basta TCMB’nin faiz indirimi olmak tzere
kamu bankalarinin yeni kredi paketleriyle ekonomiyi desteklemesi ve BDDK tarafindan alinan tedbirler yilin ikinci
ceyreginden buyumedeki daralmayi bir miktar sinirlayacak olsa da kurdan arindiriimis kredilerin ceyreklik
degisimi olan kredi degisim hiziile biyime arasindaki korelasyonun yakin zamanda ge¢mis déneme gore azalmasi
(2008C1-2020C1 korelasyon katsayisi 0.52 iken; 2018C1-2020C1 korelasyon katsayisi 0.31 hesaplanmistir) kredi
kullandinnmdaki artisin biyime Uzerindeki etkisinin giderek azaldigina isaret ediyor. Bu baglamda, kiresel
piyasalarda koronaviriis pandemisinde son glinlerde ikinci bir dalga yasanacagi endiselerinin artmasi ekonomik
aktivitenin beklendigi kadar hizli toparlanmasina engel teskil edeceginden ikinci ceyrekteki daralmayi bir miktar
kotilestirebilir. Bu agidan, 6nimiizdeki glinlerde koronaviriis kaynakli gelismeler ve pandemi krizinde ikinci bir
dalga yasanip yasanmayacagi bliyimedeki seyir acisindan piyasanin yakin takibinde olmaya devam edilecek.
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15.06.2020 Turkiye
ABD
Euro Bolgesi
italya
16.06.2020 Turkiye
ABD

Euro Bolgesi

Almanya

ingiltere
Japonya

17.06.2020 ABD

Euro Bolgesi
ingiltere
Japonya

18.06.2020 ABD

italya
ingiltere
19.06.2020 Tiirkiye
ABD
Euro Bolgesi
Almanya
italya
ingiltere

Japonya

Haftalik Veri Takvimi (15-19 Haziran 2020)

Tarih | Ulke | Aciklanacak Veri Onceki __[Beklenti ______|

Merkezi Yonetim Butge Dengesi (Mayis)
New York Fed imalat Endeksi (Haziran)
Dis Ticaret Dengesi (Nisan)

TUFE (Mayis, y-y)

Konut Fiyat Endeksi (Nisan)

Perakende Satiglar(Mayis, a-a)

Sanayi Uretimi (Mayis, y-y)

imalat Uretimi (Mayss, y-y)

Kapasite Kullanim Orani (Mayis)

ZEW Endeksi (Haziran)

ZEW Endeksi (Haziran)

TUFE (Mayss, y-y)

issizlik Orani (Nisan)

Japonya Merkez Bankasi (BoJ) Faiz Karari
insaat izinleri (Mayss, a-a)

Konut Baslangiglari (Mayis, a-a)

TUFE (Mayis, y-y)

TUFE (Mayis, y-y)

Dis Ticaret Dengesi (Mayis)

Haftalik issizlik Maas Bagvurulari
Philadelphia FED Endeksi (Haziran)

Dis Ticaret Dengesi (Nisan)

ingiltere Merkez Bankasi (BoE) Faiz Karari
TCMB Beklenti Anketi (Haziran)

Cari Islemler Dengesi (Nisan)

Cari Islemler Dengesi (Nisan)

UFE (Mayss, y-y)

Cari Islemler Dengesi (Nisan)
Perakende Satiglar (Maysis, y-y)

TUFE (Mayis, y-y)

BoJ Toplanti Tutanaklari (Ekim)
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Sanayi Uretim Endeksi
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Toplam Otomobil Uretimi
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Yi-UFE
Yi-UFE (y-y, %)
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iSGUCU GOSTERGELERI
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DIS TICARET GOSTERGELERI
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TUKETIM GOSTERGELERI

Tiiketici Gliveni ve Reel Kesim Giiveni

Tiiketici Gliven Endeksi (mevsimsellikten arindiriimig)

Reel Kesim Giiven Endeksi (sag eksen)
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Faiz Disi Denge
Faiz Disi Denge (12 ayhk-milyar TL)
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Tiirkiye Makro Ekonomik Goriiniim

. — 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 (%)
arindiriimig)
2018 3,724,388 2.8 11.0 1.3 76.8
2019 4,280,381 0.88 13.7 -0.5 75.9
Son Yayimlanan 1,071,098 (2020 1) 4.5 (2020 C1) 13.2 (Mart) -31.4 (Nisan) 62.6 (Mayis)
Fiyat Gelismeleri (y-y, %)
TUFE Gekirdek TUFE Yi - UFE
2018 20.30 19.53 33.64
2019 11.84 9.81 7.36
2020 (Mayis) 11.39 10.32 5.53

Parasal Gostergeler (Milyon TL)

M1 M2 M3 EmieTen 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
Son Yayimlanan
(05'02.2020) 1,046,367 2,918,675 3,058,735 211,371 55,610
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
s:;;; g‘é'.':;:g)a" 6.75 9.75 8.25 7.63
Cari islemler Dengesi ithalat ihracat Dis Ticaret Dengesi
2018 -20.7 231.1 177.2 -53.9
2019 8.7 210.3 180.9 -29.4
Son Yayimlanan -5.1 (Nisan) 13.5 (Nisan 2020) 8.98 (Nisan 2020) -4.56 (Nisan 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 739.5 (Nisan 2020) 836.1 (Nisan 2020) 693.1 (G4 2019)
Biitce Giderleri Biitce Gelirleri Biitce Dengesi Faiz Digi Denge
2018 (Mayis) 67.3 70.0 2.7 8.7
2019 (Mayis) 83.6 71.6 -12.1 -4.1
2020 (Mayis) 68.1 85.4 -17.3 7.6
Rasyolar ( %)
Biitce Acigl/GSYH Briit Dis Borg Stoku/GSYH Cari Denge/GSYH
2.64 (G1) 58.0 (2019 G4) 0.2 (1)



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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