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Gegen yilin ilk bes ayinda 66.5 milyar TL ac¢ik veren biitce, bu yilin ayni doneminde 90.1
milyar TL agik verdi.

Kovid-19 salgininin Tiirkiye’de de gériilmeye baslanmasinin ardindan salginin yayilmasini énlemek amaciyla
alinan tedbirlerin ekonomide yavaslamaya neden olmasi sonucu ekonomiyi desteklemek igin vergi ddemelerinde
erteleme, transfer yardimlari gibi kararlarin alinmasi biit¢ce dengesinin Mart ve Nisan aylarinda yiiksek agiklar
vermesine neden oldu. Mayis ayinda biitce agiginda bir miktar yavaslama yasansa da yilin ilk bes ayinda verilen
blitge agigi bir énceki yila gére %35 oraninda artarak 90.1 milyar TL’ye ulasti. Bu haftaki raporumuzda, blitge
dengesinde yilin ilk bes ayinda yasanan gelismeleri ele alacagiz.

Mayis Aylari Biitce Gergeklesmeleri (milyar TL)
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Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi

2019 yili Mayis ayinda 12.1 milyar TL agik veren merkezi yonetim biitcesi, 2020 yilinin Mayis ayinda 17.3 milyar
TL acik verdi. 2019 yil Mayis’ta 4.1 milyar TL olan faiz disi agik, 2020 Mayis’ta 7.6 milyar TL oldu. Mayis ayinda
bltge gelirleri yilhk bazda %4.8 oraninda azalisla 68.1 milyar TL, biitce harcamalari ise %2.2 artisla 85.4 milyar TL
gerceklesti.

Bir 6nceki yilin ilk bes ayinda 66.5 milyar TL acik veren biit¢e, 2020 yilinin ayni déneminde 90.1 milyar TL agik
verdi. Boylece 138.9 milyar TL olan yilsonu bitge acgigl hedefinin blyik kismi Ocak-Mayis déneminde
gerceklesmis oldu. 2019 Ocak-Mayis doneminde 20.1 milyar TL acgik veren faiz disi denge ise 2020 yilinin ayni
déneminde 25.1 milyar TL agik verdi. 2020 Ocak-Mayis déneminde biitge gelirleri yillik bazda %12 artigla 389.1
milyar TL, biitge giderleri ise yillik %15.7 artigla 479.2 milyar TL oldu.

Merkezi Yonetim Biitgesi (milyar TL)

2020 Gergeklesen/
Mayis Ocak-Mayis Biitce
. Hedef
Hedefi
2019 2020 % Degisim 2019 2020 % Degisim (%)
Giderler 83.6 85.4 2.2 414 479.2 15.7 1.095,5 43.7
Faiz Harig Giderler 75.7 75.8 0.2 367.6 414.3 12.7 956.5 43.3
Faiz Giderleri 7.9 9.7 21.8 46.4 65 40 138.9 46.8
Gelirler 71.6 68.1 -4.8 347.5 389.1 12 956.6 40.7
Vergi Gelirleri 59.8 55.3 -7.6 262.9 280.5 6.7 784.6 35.8
Diger Gelirler 11.8 12.8 8.5 84.6 108.6 28.4 172.0 63.1
Biitce Dengesi -12.1 -17.3 -43.5 -66.5 -90.1 -35.4 -138.9 64.9
Faiz Dig1 Denge -4.1 -7.6 -85.6 -20.1 -25.1 -24.7 0.067 -37,750.1

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanhgi
*Rakamlar yukari yuvarlanmistir.
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i Vergi Gelirleri (3 aylik hareketli ortalama, yillik % degisim)
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Kaynak: TCMB

Merkezi yonetim bitce gelirleri 2020 yilinin Mayis ayinda bir dnceki yilin ayni ayina gére %4.8 azalisla 68.1 milyar
TL olarak gergeklesti. Vergi gelirleri ise Mayis’ta yillik bazda %7.6 diistsle 55.3 milyar TL oldu. Btge gelirleri Ocak-
Mayis donemi itibariyla yillik bazda %12 artisla 389.1 milyar TL olarak gerceklesti. Vergi gelirleri ise bir dnceki yilin
ayni donemine gore %6.7 oraninda artis gostererek 280.5 milyar TL oldu. Merkezi yonetim bitgesi icerisinde en
yuksek paya sahip olan vergi gelirleri, yilin ilk iki ayinda 6zel tiketim, ithalde alinan katma deger ve dahilde alinan
katma deger vergilerine bagli gelirlerin etkisinin yaninda, i¢ talepteki toparlanmanin ve Ocak 2019’da gegerli olan
vergi indiriminin olusturdugu disik baz etkisinin katkisiyla motorlu tasitlardan, dayanikh ve diger mallardan
alinan 6zel tiiketim vergisi (OTV) gelirlerinin yiikselmesiyle artis gdsterdi. Ocak-Subat déneminde vergi gelirlerine
ek olarak, yilin ilk ayinda TCMB karinin biitceye aktariimasinin destegiyle artan tesebbis ve miilkiyet gelirleri,
bltce agiginin artisini sinirlandirdi. Yilin Gglinci ayinda Kovid-19 salgini sebebiyle arz ve talep kosullarindaki
zayiflamaya ek olarak, salginin ekonomik faaliyete etkisini azaltmak amaciyla vergi tahsilatlarinin 6telenmesi,
vergi gelirlerinin gectigimiz yilin ayni ddonemine kiyasla %10.1 oraninda gerilemesine sebep oldu. Bu donemde,
dahilde alinan KDV, tahsilat 6telemeleri ve iade mekanizmasinin etkisiyle, vergi gelirleri 4.9 milyar TL azald..
Nisan’da ise ithalde alinan katma deger, gelir ve kurumlar vergilerine bagli gelirler yillik bazda gerileyerek vergi
gelirlerindeki zayif performansta belirleyici oldu. Mayis’ta ithalde alinan KDV ve gelir vergisi kalemlerinde

Vergi Disi Genel Biitce Gelirleri (3 aylik hareketli ortalama, yillik % degisim)
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Kaynak: TCMB
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kaydedilen hizli distsler vergi gelirlerini asagi ¢cekerken, kurumlar vergisi kalemindeki %41.7’lik yukselis vergi
gelirlerindeki azalisi sinirlandirdi. Mayis’ta dahilde alinan KDV gelirleri ve OTV gelirleri de yillik bazda geriledi.

Mayis’ta vergi disi genel bitge gelirleri yillik bazda %16.3 azalisla 11.4 milyar TL oldu. Ocak-Mayis doneminde
butge gelirleri yillik bazda %12 artigla 389.1 milyar TL olarak gergeklesirken, vergi disi genel butge gelirleri ise bir
onceki yilin ayni donemine gore %31.5 oraninda artarak 96.1 milyar TL oldu. Tek seferlik gelirlerin belirleyici
oldugu vergi disi diger gelirler kaleminin bitge gelirlerine olan pozitif etkisi Ocak ayinda belirleyici oldu. Ocak
ayinda verilen bitge fazlasindaki artista TCMB’den gelen kar transferinin roli blylk oldu. Ocak ayinda vergi harig
gelirlerdeki yillik bazda artis %32.7 olarak gergeklesti. Subat ayinda ise vergi disi gelir kalemleri olan, alacaklardan
tahsilat ile alinan bagislar, yardimlar ve 6zel gelirler disindaki vergi disi genel biitge gelirlerini olusturan diger
kalemlerde ylksek artislar gergeklesti. Ocak-Subat déneminde vergi gelirlerine ek olarak yilin ilk ayinda TCMB
karinin bitceye aktarilmasinin destegiyle artan tesebbis ve milkiyet gelirleri biitce performansinda olumlu rol
oynadi. Ayrica, Ocak-Subat déneminde Hazine portfoyi ve istirak gelirlerinin yani sira faiz gelirlerindeki yikselis
ilk ceyrekte biitce gelirlerini destekleyen baslica kalemler olarak yer aldi. Mart ayina gelindiginde, alacaklardan
tahsilat, sermaye gelirleri, alinan bagislar, yardimlar ve 6zel gelirlerde yiiksek artislar meydana geldi. Nisan’da
yillik bazda tesebbis ve milkiyet gelirlerinde %30.6 artis gorillrken, faizler, cezalar ve paylar ve alacaklardan
tahsilatlar kalemleri oldukga artti. Son olarak Mayis’ta vergi disi gelirler tarafinda sermaye gelirleri, tesebbis ve
milkiyet gelirlerinde yillik bazda %100’Un Uzerinde artis gorilirken, dizenleyici ve denetleyici kurumlarin
gelirleri ve alacaklardan tahsilatlar da artis kaydetti.

12 ayhik toplam, yillik % degisim
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Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanhgi

Merkezi yonetim bitce giderleri 2020 yilinin Mayis ayinda yillik bazda %2.2 artigla 85.4 milyar TL olarak
gerceklesti. Faiz harcamalari bir dnceki yilin ayni ayina gére %21.8 artisla 9.7 milyar TL olurken, faiz harig
harcamalar ise yillik bazda %0.2 artisla 75 milyar 782 milyon TL olarak gergeklesti. Biitge giderleri 2020 yilinin
Ocak-Mayis doneminde yillik bazda %15.7 artisla 479.2 milyar TL olarak gergeklesti. Faiz harcamalari Ocak-Mayis
doéneminde, bir 6nceki yilin ayni donemine goére %40 artisla 65 milyar TL, faiz hari¢ harcamalar ise yillik bazda
%12.7 artisla 414.3 milyar TL olarak gergeklesti. 2020 yilinin Ocak ayinda diger giderlerdeki hizli azalislar
sebebiyle, faiz disi harcamalar yillik bazda %4 ile sinirl bir artis gdsterdi. Aralik 2019°da yillik bazda iki katina ¢ikan
faiz harcamalari Ocak ayinda da %75 ile glicli artis sergiledi. Subat ayinda ise faiz giderleri %3.7 diiserken, Ocak-
Subat 2019 déneminde yapilmis olan 5.8 milyar TL olan sermaye aktarimindan kaynaklanan yiksek baz etkisiyle,
sermaye transferleri yilin ilk iki ayinda %93.9 daraldi. 2019’un ikinci yarisindan itibaren faiz oranlarinda izlenen
asagl yonli harekete karsin borglanma ihtiyacinin artmasi sebebiyle faiz giderleri Nisan’da bir dnceki yilin ayni
doénemine kiyasla %235 artarak 17 milyar TL oldu. Bu tutarin %80'i i¢ borg faiz 6demelerinden, %16’si ise dis borg
faiz 6demelerinden olustu. Son olarak, Mayis ayinda bitce giderleri i¢cinde issizlik sigortasi fonu vb. giderler
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nedeniyle sosyal giivenlik harcamalarinda yaratilan agigin finansmaninda ve faiz giderlerinde yiikselis goriliyor.
Mayis ayinda faiz giderleri, %21.8 artarak 9.7 milyar TL oldu. Bu dénemde i¢ borg faiz 6demeleri %19 oraninda
artarak 6 milyar TL'ye, dis borg faiz 6demeleri %30 oraninda artarak 2.6 milyar TL'ye yukseldi. Yiksek finansman
maliyetleri sebebiyle faiz giderleri yilin ilk bes ayinda artis kaydetti. Faiz digi giderler ise cari transferlerin etkisiyle
yukseldi.

Biitce Hedefi -34 -33.3 -21.0 -29.7 -46.9 -65.9 -80.6 -138.9
Gergeklesen -18.4 -22.7 -22.6 -29.3 -47.4 -72.6 -123.7 -90.1
(Ocak-Mayis)

Yil sonu butge agigl hedefi olan 138.9 milyar TL'nin %64.9’luk kismi yilin ilk bes ayinda gergeklesmis oldu. S6z
konusu rakamlar, biitge agiginin Orta Vadeli Mali Plan’da hedeflenen rakamin asilacagina isaret ediyor.

Biitce AgigI/GSYH (%) oo Maastricht Kriteri
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Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi

Ocak-Mayis doéneminde gergeklesen rakamlar, 2020 yilinda bitge agigl/GSYH oraninin %3’Un (zerinde
gerceklesecegine isaret ediyor.

Sonug olarak;

2020 yili Ocak-Subat doneminde ekonomideki canlanmanin siirmesinin yansimalari biitce performansina olumlu
yansidi. Mart ve Nisan aylarinda ise kovid-19 kaynakl olarak i¢ talepteki zayiflik ve dis ticaretteki durgunluk
sebebiyle bitge agiginda bir dnceki yilin ayni dénemlerine kiyasla artisla karsilasildi. Mayis ayinda ise kovid-19
vakalarinin Tirkiye’de de goériilmeye basladigi Mart ayi ve salginin énlenmesine yonelik tedbirlerin tim ay
boyunca uygulandigi Nisan ayiyla karsilastirildiginda bitce agiginda bir yavaslama oldugu goérildi. Ocak-Mayis
doéneminde, kovid-19 kapsaminda yapilan harcamalar sonucunda bitce acigl, gegen yilin ayni donemine gore
%35.4 artigla 90.1 milyar TL gergeklesti. Kovid-19 kapsaminda alinan tedbirlerin adim adim gevsetilmesi sebebiyle
Haziran ayinda da gelirler kaleminde azalis giderler kaleminde ise artis gorilmesi olasi iken, i¢ talepteki
toparlanma ve ekonomik faaliyetin yeniden normale dénmesiyle birlikte yilin son ¢eyreginde biitce dengesinde
toparlanma yasanacagini diistinliyoruz.

VakifBank Ekonomik Arastirmalar Midiirliigii | istanbul



Haftalik Veri Takvimi (22 — 26 Haziran 2020)

E N S pr— _ ncel seldent]

22.06.2020 Turkiye Tuketici Gliven Endeksi (Haziran) 59.5 62.6 (Aciklandi)
Merkezi Yonetim Borg Stoku (Mayis) 1,575.6 milyar £ 1,633.4 milyar £

(Agiklandi)

ABD Chicago Fed Ulusal Aktivite Endeksi (Haziran) -17.89 --

ikinci El Konut Satiglari (Mayis, a-a) -%17.8 -%3

Euro Bolgesi Tuketici Gliven Endeksi (Haziran) -18.8 -15

23.06.2020 ABD Yeni Konut Satiglari (Mayis, a-a) %0.6 %3.5
Richmond Fed imalat Endeksi (Haziran) -27 --

imalat PMI (Haziran) 39.8 48

Hizmet PMI (Haziran) 37.5 46.5

Euro Bolgesi imalat PMI (Haziran) 39.4 44.5

Hizmet PMI (Haziran) 30.5 41

Almanya imalat PMI (Haziran) 36.6 41.5

Hizmet PMI (Haziran) 32.6 42

Fransa imalat PMI (Haziran) 40.6 46

Hizmet PMI (Haziran) 31.1 44.2

ingiltere imalat PMI (Haziran) 40.7 45

Hizmet PMI (Haziran) 29.0 40

Japonya imalat PMI (Haziran) 38.4 -

Hizmet PMI (Haziran) 26.5 --

24.06.2020 Tiirkiye Reel Kesim Giliven Endeksi (Haziran) 76.9 --
imalat Sanayi Kapasite Kullanim Orani (Haziran) %62.6 --

ABD Konut Fiyat Endeksi (Nisan, a-a) %0.1 --

Almanya IFO is Diinyasi Giiven Endeksi (Haziran) 79.5 85

Japonya Oncii Géstergeler Endeksi (Nisan) 85.1 76.2

25.06.2020 Tiirkiye TCMB Toplantisi ve Faiz Karari %8.25 --
ABD Dayanikli Mal Sparigleri (Mayis, a-a, 6nctl) -%17.2 %11.2

GSYH (1.ceyrek, ¢-¢) %2.1 -%5

Haftalik issizlik Maas Basvurulari 1.5 milyon kisi 1.3 milyon kisi

Dis Ticaret Dengesi (Mayis) -69.7 milyar $ --

Kansas Fed imalat Endeksi (Haziran) -25 --

Euro Bolgesi Avrupa Merkez Bankasi (ECB) Toplanti Tutanaklari -- --

Almanya Tuketici Gliven Endeksi (Temmuz) -18.9 -12

26.06.2020 ABD Cekirdek Kisisel Tuketim Harcamalari (Mays, y-y) %1 %0.9
Kisisel Gelirler (Mayis, a-a) %10.5 -%6

Kisisel Harcamalar (Mayis, a-a) -%13.6 %9

Michigan Universitesi Tiiketici Giiven Endeksi (Haziran) 72.3 79

Fransa Tuketici Gliven Endeksi (Haziran) 93 95

italya Tuketici Gliven Endeksi (Haziran) 94.3 97.5
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Kaynak: TUIK

Harcama Bilesenlerinin Biiyiime Hizlari (y-y, %)

Sanayi Uretim Endeksi

Mevsim ve Takvim Etkisinden Arindiriimis Sanayi Uretim
Endeksi (a-a, %) (Sag Eksen)
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Kaynak: TUIK Kaynak: TUIK
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Toplam Otomobil Uretimi

imi

Beyaz Esya Uret

Beyaz Esya Uretimi (Adet)

ey

Kaynak:Hazine ve Maliye Bakanhgi

Toplam Otomobil Uretimi (Adet) (12
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Kaynak: OSD, VakifBank
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Yi-UFE
Yi-UFE (y-y, %)
Enflasyon Beklentileri
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Kaynak: TCMB
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iSGUCU GOSTERGELERI

issizlik Orani isgiicline Katilim Orani

Mevsimsellikten Arindiriimis igsizlik Orani (%) isgiiciine Katilma Orani (%)

issizlik Orani (%)

istihdam Orani (%)
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DIS TICARET GOSTERGELERI

ithalat-ihracat

ihracat 12 Aylik Toplam (milyon $)

ithalat 12 Aylik Toplam(milyon $)
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Kaynak: TCMB
Cari islemler Dengesi
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Cari islemler Dengesi (12 Aylik-milyon dolar)
Kaynak: TCMB

Dis Ticaret Dengesi

—— Dis Ticaret Dengesi 12 Aylik Toplam (milyon

dolar)
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Kaynak: TCMB
Sermaye ve Finans Hesabi
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Dogrudan Yatinmlar (12 aylik-milyon dolar)
Portféy Yatirimlari (12 aylik-milyon dolar)
——— Diger Yatirimlar(12 aylik-milyon dolar)

Kaynak: TCMB
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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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Kaynak: TCMB



Faiz Disi Denge
Faiz Disi Denge (12 ayhk-milyar TL)
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KAMU MALIYESI GOSTERGELERI

Biitce Dengesi
Biitge Dengesi (12 aylik toplam-milyar TL)
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TCMB Faiz Oranlari
Gecelik Borg Verme (9.75)
Gecelik Borg Alma (6.75)

——— 1 Hafta Vadeli Repo ihale (8.25)
—— GLP Borg Verme (11.25)

Kaynak: TCMB
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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
(12'02.2020) 1,067,023 2,950,977 3,091,886 208,935 55,483
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 7.61
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 (Mart) 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 808.2 (Mayis 2020) 825.2 (Mayis 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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