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Sanayi iiretim endeksi Kasim ayinda piyasa beklentilerinin iizerinde artis gosterdi.

Tiim diinyada oldugu gibi Tiirkiye’de de Kovid-19 pandemisi en fazla hizmetler sektériinii olumsuz etkiledi.
Geg¢mis dénemlerden farkl olarak sanayi iiretiminin ise hizmetler sektériindeki diisiisii kompanse etmek
agisindan énemli oldugu gériiliiyor. Hizmetler sektériindeki kapanmalarin biiylime (izerindeki olumsuz etkisine
karsin, imalat sektérii ve sanayi liretim endeksi biiyiimenin ana motoru olmaya devam ediyor. Kasim ayinda
da sanayi iiretim endeksinin piyasa beklentilerinin (izerinde kalmasi bu diisiincemizi teyit ediyor. imalat
sektoriiniin ve sanayi lretim endeksinin gésterdigi yiiksek performansin etkisiyle Tiirkiye ekonomisinin 2020
yilini pozitif bir biiyiime ile kapatmasi ihtimalinin arttigini diisiiniiyoruz. Bu haftaki raporumuzda sanayi iiretim
endeksinin 6nemli 6nciil gostergelerinden biri olan elektrik tiiketiminin sanayi liretim endeksi ile olan iliskisine,
sanayi tiretiminin olasi seyrine ve biiyiimeye ilisin beklentimize deginecegiz.

Sanayi Uretim Endeksi Kasim ayinda takvim etkisinden arindirilmis verilerle yillik bazda %11 artarken, aylk
bazda ise %1.3 artti.

Arindirilmamig Sanayi Uretim Endeksi (Yillik % degisim)

Grafik.1

Takvim Etkisinden Arindirilmis Sanayi Uretim Endeksi (Yillik % degisim)

11

-20
-30
-40

(o) ~ ~ ~ ~ ] o] 0 o0 (<] (<] (<] [} o o o o

4] o > =] ] e} > > %] e} > > ] Nel > > 4]

o} S © >a0 T S © >e0 3] S © >a0 T S © >a0 ]

Kaynak: TUIK

Sanayi Uretim endeksi Kasim ayinda arindirilmamis verilerle yillik bazda %8.7 artti (piyasa beklentisi %8.35 artis).
Takvim etkisinden arindirilmis verilerle yillik bazda %11 artti (piyasa beklentisi %9.1 artis) (Grafik.1). Mevsim ve
takvim etkisinden arindiriimis sanayi Uretim endeksi ise Ekim ayina gére Kasim ayinda %1.3 artti. Sanayi lretim
endeksi genel olarak degerlendirildiginde, Kovid-19 sonrasi Haziran ayinda atilan normallesme adimlarinin
ardindan piyasa beklentilerinin tGzerinde performans gdésteren sanayi liretimi Kasim ayinda da Kovid-19 oncesi
seviyelerin tizerinde bir performans gosterdi.

Arindirilmamis verilerle sanayi tretim endeksi degerlendirildiginde, Kasim ayinda sanayi tiretim endeksinin éncil
gostergeleri yillik bazda karisik bir gériiniim sergiledi. Reel kesim gliven endeksi, imalat PMI, ara mali ve sermaye
mali ithalat verileri ve beyaz esya liretimi Kasim ayinda sanayi liretim endeksindeki artisi destekledi. Buna karsin;
kapasite kullanim orani, tiketici giiven endeksi, ihracat ve otomobil Uretimi Kasim ayinda sanayi lretim
endeksindeki artisi sinirlayan onciil gostergeler oldu. Béylece sanayi Gretim endeksi Kasim ayinda arindirilmamis
verilerle yillik bazda %8.35 olan piyasa beklentilerinin tGzerinde %8.7 artti.
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. Takvim etkisinden arindiriimis® sanayi
Grafik.2 Sanayi Uretiminin Alt Bilesenlerinin Karsilastiriimasi

. . tretim endeksi  degerlendirildiginde,
(Takvim Etkisinden Arindiriimis) . .
Kasim ayinda en yiksek artis gectigimiz
aylarda oldugu gibi yillik bazdaki %22.2’lik
artisla dayanikli tiiketim mali imalatinda

22.2
13.1 12.4 1
7.5 yasandi. Gegtigimiz ayda oldugu gibi,
. 24 . dayanikli tiketim mal imalatini %13.1’lik
| artisla ara maliimalati ve %12.4’l0k artisla

AraMali  Dayanikl  Dayaniksiz Enerji Sermaye Toplam sermaye mall imalati gruplan izledi
Tuk. Mal Tuk. Mal Mali

(Grafik.2). Dayaniksiz tiiketim mali imalat

grubu da Kasim ayinda  sanayi
tretimindeki artisi destekleyen bir diger grup oldu. Ana sektorlere bakildiginda, imalat sanayi sektoriinde yillik

bazda yasanan %11.6’lik artisin Kasim ayinda sanayi Uretim endeksindeki artisi destekledigi goriildi. Boylece
sanayi lretim endeksi Kasim ayinda takvim etkisinden arindirilmis verilerle bir 6nceki yilin ayni ayina gore

piyasadaki %9.1 olan beklentilerin lGizerinde %11 artti. S6z konusu artis, Kovid-19'un tlkemizde gorildigi Mart
ayindan bu yana ki en yiiksek artis oldu.
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Mevsim ve Takvim Etkisinden Arindiriimis Sanayi Uretim Aylik  bazda sanayi Uretim endeksi
Grafik3 Endeksi degerlendirildiginde, sanayi tiretimi Kasim
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Sanayi Uretim endeksinin 6niimiizdeki doneme iliskin seyrini géstermesi agisindan 6nemli bir gésterge oldugunu
diisindigimiz ve sanayi Uretiminin aylik degisiminin (¢ aylik hareketli ortalamasinin yilliklandiriimasiyla elde

L Arindirilmamis sanayi Gretim endeksi ile takvim etkisinden arindiriimis sanayi Gretim endeksi arasindaki fark galisilan giin sayisinin haftasonu
tatili, resmi tatil, bayram tatili gibi streyi etkileyen nedenlerin degismesinden kaynaklaniyor.
2 Takvim etkisinin yani sira sanayi Uretim endeksinde o ayi etkileyebilecek gegici nitelikte etkilerin varhigi gézonine alindiginda, bu etkiler

mevsimsel etkiler olarak adlandiriliyor. Mevsim ve takvim etkisi g6z 6ntiinde bulundurularak hesaplanan sanayi tretim endeksi ise “ayhk”
olarak agiklaniyor.
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edilen sanayi Uretim endeksinin momentumunun Kasim ayinda sinirli da olsa yulkselisine devam ettigi goruldi
(Ekim ayr momentum: 18.6 ; Kasim ayi momentum: 18.7) (Grafik.4). Kovid-19 pandemisinin Mart ayinda
Ulkemizde gorilmesinin ardindan yasanan kapanmalar sonrasi Nisan, Mayis ve Haziran aylarinda sert diisligiin
yasandigl momentum da Haziran ayi ile birlikte atilan normallesme adimlari sonrasi Temmuz ayi itibariyle
toparlanma bagladi. Gegtigimiz aydaki raporumuzda momentumun Ekim ayinda tepe noktasini gérdigini
diisindigimizi séylememize ragmen momentumun Kasim ayinda tepe noktasini gormesinde gectigimiz aydaki
veriye gelen yukari yonli glincellemenin etkili oldugunu disiiniiyoruz. Kasim ayinda momentumda bekledigimiz
diististin Aralik ayinda goriilme ihtimali artmig goérinuyor.

Sanayi Uretiminin Elektrik Tiiketimi ile Yakin iliskisi

Grafik.5 Em Mevsimsellikten arindiriimis elektrik tiiketimi (y-y, %)
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Kapasite kullanim orani, imalat PMI, reel kesim gliven endeksi, otomobil ve beyaz esya lretimi gibi veriler sanayi
Uretim endeksinin 6ncil verileri olarak yakindan takip ediliyor. Elektrik tiiketimi de sanayi liretim endeksinin
oncillerinden biri olarak piyasada takip edilen veriler arasinda yer aliyor. Bu raporumuzda daha o6nceki
raporlarimizdan farkli olarak sanayi Gretim endeksine elektrik tiiketimi perspektifinden bakacagiz. Bunun temel
nedeni ise Mart ayinda Kovid-19 pandemisinin tGlkemizde goérilmesinin ardindan yasanan kapanmalarla birlikte
elektrik tiiketiminde 6nemli 6lciide azalma meydana gelirken, sanayi tUretiminde de sert asagi yonli hareketlerin
yasanmasi oldu. Elektrik tliketimi hizmetler sektéru ile daha fazla baglantili gériinse de, elektrik tiiketiminin
imalat sanayinde de 6nemli bir yeri oldugundan dolayi elektrik tiketimi sanayi tretim endeksi ile de yakindan
iliskili. Elektrik tiketimi verisinde icinde bulunulan aydan kaynakl gegici nitelikteki etkiler yani mevsimsel etkiler
mevcut. Bu sebeple, elektrik tiketimindeki mevsimsel dalgalanmalardan dolayi raporumuzda elektrik tiiketimini
incelerken mevsimsellikten arindirilmig verileri ele aldik. “Tramo-Seats” yéntemiyle elde edilen mevsimsellikten
arindiriimis elektrik tiiketiminin yillik degisimi ile takvim etkisinden arindirilmis sanayi liretim endeksinin yillik
degisiminin yakindan iliskili oldugu grafiksel olarak goriliyor (Grafik.5). Ayrica 2017 yili Ocak ay1 ve 2020 vyili
Kasim ayi arasindaki veriler degerlendirildiginde bu iki degisken arasinda %84’liik pozitif glicli korelasyon
bulunuyor. Bu baglamda sanayi Gretim endeksinin birgok onciil géstergesinin yaninda elektrik tiiketiminin de
sanayi iretiminin 6nemli 6ncll gostergelerinden biri oldugunu soyleyebiliriz. Grafik.5’e gére Haziran ayi sonrasi
atilan normallesme adimlarinin ardindan kisitlamalarin gevsetilmesiyle birlikte elektrik tiketimindeki artisa
paralel olarak sanayi Gretim endeksinde de artis yasandig goriiltyor.
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Mevsimsellikten arindirilmig elektrik tiiketimi (a-a,%)

Grafik-6 Mevsim ve takvim etkisinden arindiriimis sanayi tiretim endeksi (a-a,%)
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Aylik olarak degerlendirildiginde ise, mevsim etkisinden arindiriimis elektrik tiiketiminin aylik degisimi ile mevsim
ve takvim etkisinden arindirilmig sanayi iretim endeksinin aylik degisiminin de yakindan iligkili oldugu goruliyor
(Grafik.6). Yine tipki yillik verilerde oldugu gibi aylik veriler arasinda da %80Q’in lizerinde pozitif yonli bir
korelasyon bulunuyor. Kovid-19 pandemisinin Mart ayinda U{lkemizde gorilmesinin ardindan yasanan
kapanmalarin sonrasinda elektrik tiiketiminde yasanan sert disls sanayi liretim endeksinde aylik bazda dusus
yasanmasinda etkili oldu. Kovid-19 sonrasi atilan normallesme adimlarinin ardindan ise, Temmuz ay itibariyle
her iki serinin de pandemi 6ncesindeki seyrine ddnmis olmasi énemli gériinlyor.

Grafik.7
Sanayi liretim endeksi momentum Elektrik tiiketimi momentum
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Sanayi Uretim endeksinin ve elektrik tlketiminin aylik degisiminin 3 aylk hareketli ortalamasinin

yilliklandirilmasiyla elde edilen momentum grafigine gére, Kovid-19 sonrasi sert hareketlerin ardindan dénisin
baslamis olmasi Kovid-19 sonrasi atilan normallesme adimlarinin ardindan sanayi lGretiminde yasanan sert yukari
yonlu hareketlerin normallesmeye basladigina isaret ediyor (Grafik.7).
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Sanayi Uretiminin Olasi Seyrine ve Biiyiimeye iliskin Beklentiler

Tim dinyada oldugu gibi Tirkiye’de de Kovid-19 pandemisi en fazla hizmetler sektoriini olumsuz etkiledi.
Gegmis donemlerden farkli olarak sanayi Gretiminin ise hizmetler sektorindeki distsi kompanse etmek
acisindan 6nemli oldugu goriliyor. Hizmetler sektoriindeki kapanmalarin blylime lzerindeki olumsuz etkisine
karsin, imalat sektori ve sanayi tretim endeksi bliylimenin ana motoru olmaya devam ediyor.

Grafik.6 Grafik.7
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Sanayi Uretim endeksinin 6ncil gostergelerinden biri olan reel kesim giiven endeksi Aralik ayinda kritik 100
degerinin lzerinde kalmaya devam ederken Kasim ayina gore bir miktar yikselmis gériniyor. (Kasim: 103.9;
Aralik: 106.8) (Grafik.6). Aralik ayinda imalat PMI (satin alma yoneticileri endeksi) ise sektorin biyldigine isaret
eden 50 kritik degerinin lzerinde kalarak imalat sektériinde faaliyet kosullarinin iyilestigine isaret etse de Kasim
ayindaki 51.4’ten Aralik ayinda 50.8’e geriledi (Grafik.7). Onciil gdstergelerin Aralik ayindaki hareketi imalat
sektorl ve sanayi Gretiminin blylmenin ana motoru olmaya devam edecegini gosteriyor.

Kovid-19 pandemisinin hizmetler sektoriindeki olumsuz etkisine ragmen, imalat sektérinin ve sanayi lGretim
endeksinin gosterdigi yliksek performansin etkisiyle Tirkiye ekonomisinin 2020 yilini pozitif bir blylme ile
kapatmasi ihtimalinin arttigini distinlyoruz. Kasim ve Aralik aylarindaki toplantida TCMB’nin faiz oranini 675 baz
puan artirmasinin ardindan kredi maliyetlerindeki artis dniimiizdeki donemde kredi kanali Gizerinden firmalar
Uzerinde maliyet baskisi yaratacaktir. Bu maliyet baskisi, pandemi sonrasinda sert yukari yonli hareketlerin
yasandigl sanayi Uretim endeksinde asagi yonli bir baski yaratabilir. Ancak son dénemde finansal piyasalardaki
olumlu havanin, kredi faizlerindeki yukselisten kaynakli maliyet baskisini telafi etmesi ihtimali bulunuyor. Bu
baglamda finansal piyasalardaki bu olumlulugun firmalardaki maliyet baskisini ne kadar telafi edecegi, eger telafi
etmez ise ne kadar baski yaratacagi dnimizdeki donemde yakindan takip edilecek.
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Haftalik Veri Takvimi (25-29 Ocak 2021)

25.01.2021 Turkiye Reel Kesim Guiven Endeksi (Ocak) 106.8 107.0 (Agiklandi)
imalat Sanayi Kapasite Kullanim Orani (Ocak) %75.6 %75.4 (Agiklandi)

ABD Chicago Fed Aktivite Endeksi (Aralik) 0.27 --

Dallas Fed imalat Endeksi (Ocak) 9.7 =

Almanya IFO is Diinyasi Giiven Endeksi (Ocak) 92.1 -

26.01.2021 ABD Richmond FED imalat Endeksi (Ocak) 19 --
Tuketici Gliven Endeksi (Ocak) 88.6 89

Case Shiller Konut Fiyat Endeksi (Kasim, y-y) %7.9 %6.9

ingiltere issizlik Orani (Kasim) %4.9 %5.1

Japonya BoJ Toplanti Tutanaklari -- --

27.01.2021 ABD Fed Toplantisi ve Faiz Karari -- --
Dayanikli Mal Siparisleri (Aralik, a-a) %0.9 %0.9

Almanya Tuketici Glven Endeksi (Subat) -7.3 --

Fransa Tuketici Gliven Endeksi (Ocak) 95 --

Japonya Onciil Gostergeler Endeksi (Kasim) 94.3 96.6

28.01.2021 Tirkiye TCMB Enflasyon Raporu (2021-I) -- --

TCMB PPK Toplanti Ozeti (Ocak) - -

Ekonomik Giiven Endeksi (Ocak) 86.4 --
ABD GSYH (4. geyrek, oncl, ¢-¢) %33.4 %4.4
Oncii Mal Ticaret Dengesi (Aralik) -84.82 milyar $ --

Haftalik issizlik Maagi Bagvurulari - -

Yeni Konut Satislari (Aralik, a-a) -%11 --

Kansas Fed imalat Endeksi (Ocak) 12 --

Euro Bolgesi Tuketici Gliven Endeksi (Ocak) -13.9 --
Almanya TUFE (Ocak, énciil, y-y) -%0.3 =
italya Tuketici Gliven Endeksi (Ocak) 102.4 --
Japonya Perakende Satiglar (Aralik, y-y) %0.7 --
29.01.2021 Tiirkiye Dis Ticaret Dengesi (Aralik) -5.03 milyar $ --
ABD Michigan Universitesi Tiiketici Gliven Endeksi (Ocak) 80.7 --
Cekirdek Kisisel Tuiketim Harcamalari Endeksi (Aralik, y-y) %1.4 --

Kisisel Harcamalar (Aralik, a-a) -%0.4 -%0.5

Kisisel Gelirler (Aralik, a-a) -%1.1 %0

Bekleyen Konut Satislari (Aralik, y-y) %16.4 --

Chicago PMI (Ocak) 59.5 58.5

Almanya issizlik Orani (Ocak) %6.1 -
GSYH (4. geyrek, oncil, y-y) -%4 --

Fransa GSYH (4. geyrek, oncil, y-y) %18.7 -%4.1
Japonya issizlik Orani (Aralik) %2.9 --
Sanayi Uretim Endeksi (Aralik, y-y, énciil) -%3.9 --

Tuketici Gliven Endeksi (Ocak) 31.8 --
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Toplam Otomobil Uretimi
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ENFLASYON GOSTERGELERI
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—— TUFE (y-y, %)
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€T'zeH
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Kaynak: TCMB

Kaynak: TCMB

Enflasyon Beklentileri

Reel Efektif Doviz Kuru

—— 12 Ay Sonrasinin Yillik TUFE Beklentisi (%)

=100)

TUFE Bazh (2003

—— 24 Ay Sonrasinin Yillik TUFE Beklentisi (%)
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Kaynak: TCMB

Kaynak: TCMB

Gida ve Enerji Enflasyonu (y-y, %)
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Kaynak: TCMB



iSGUCU GOSTERGELERI

issizlik Orani (%)

issizlik Orani

Mevsimsellikten Arindinlmis issizlik Orani (%)

isgiiciine Katilim Orani

isgiiciine Katilma Orani (%)

istihdam Orani (%)
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w = w =2 w 2 w 2 w =2 w 2 w
Kaynak: TUIK Kaynak: TUIK
TUKETiIM GOSTERGELERI
Tiketici Giiveni ve Reel Kesim Giiveni
Tiiketici Gliven Endeksi (mevsimsellikten arindiriimig)
Reel Kesim Giiven Endeksi (sag eksen)
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Kaynak: TCMB
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Tem.20
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DIS TICARET GOSTERGELERI

ithalat-ihracat

ihracat 12 Aylik Toplam (milyar $)
570 ithalat 12 Aylik Toplam(milyar $)
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Kaynak: TCMB

Cari islemler Dengesi

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

Dis Ticaret Dengesi

—— Dis Ticaret Dengesi 12 Aylik Toplam (milyar

dolar)
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Kaynak: TCMB
Sermaye ve Finans Hesabi
Dogrudan Yatirmlar (12 aylik-milyon dolar)
Portfoy Yatirimlari (12 aylik-milyon dolar)
—— Diger Yatirimlar(12 aylik-milyon dolar
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Kaynak: TCMB
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A

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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Tiirkiye Makro Ekonomik Goriiniim

. I 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 (%)
arindirilmig)
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 1,419,483 (2020 C3) 6.7 (2020 C3) 12.7 (Ekim) 11 (Kasim) 75.4 (Ocak)
Fiyat Gelismeleri (y-y, %)
TUFE Gekirdek TUFE Yi - UFE
2018 20.30 19.53 33.64
2019 11.84 9.81 7.36
2020 (Aralik) 14.6 14.31 25.15

Parasal Gostergeler (Milyon TL)

M1 M2 M3
2019 712,833 2,457,543 2,575,195
2020 1,237,647 3,374,831 3,469,683
Son Yayimlanan
(15.01.2021) 1,202,380 3,327,339 3,421,144
Faiz Oranlari (%)
TCMB O/N (Borg Alma) TCMB O/N (Borg Verme)
2019 10.50 13.50
2020 15.50 18.50
Son Yayimlanan 15.50 18.50

(22.01.2021)

TCMB Briit Doviz Rezervleri

Emisyon

145,007
178,922

171,858

TCMB Haftalik Repo
12.00
17.00

17.00

(Milyon $)
81,240
51,606

47,902

TRLIBOR O/N
10.49
17.92

17.85

Mal Ticareti ve Cari Denge (Milyar $)

Cari islemler Dengesi

2018 -20.7
2019 8.7
Son Yayimlanan -4.06 (Kasim)

Merkezi Yon. i¢ Borg Stoku

ithalat ihracat Dis Ticaret Dengesi
231.1 177.2 -53.9
210.3 180.9 -29.4
21.1 (Kasim) 16.1 (Kasim) -5.0 (Kasim)
Merkezi Yon. Dis Borg Stoku Kamu Net Borg Stoku
2018 586.1 480.9 507.1
2019 755.0 573.7 693.2
Son Yayimlanan 1060.4 (Aralik 2020)

751.8 (Aralik 2020)

941.1 (G3 2020)

Biitce Giderleri

2018 (Aralik) 85.1
2019 (Aralik) 75.5
2020 (Aralik) 96.3
Biitce Ac181/GSYH
3.8 (C3)

Kamu Maliyesi (Milyar TL)

Biitce Gelirleri
67
73.3
109.7
Rasyolar ( %)
AB Tanimli Genel Yonetim
42.6 (G3)

Biitge Dengesi

Faiz Dis1 Denge

-18.1 -16
-30.8 -26.6
-40.7 -35.8
Borg Stoku/GSYH Cari Denge/GSYH
4.2 (C3)



Vakifbank Ekonomik Arastirmalar VaklfBank

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
Pinar Cansu Akargoél Uzman Yardimcisi pinarcansu.akargol@vakifbank.com.tr 0216-724 30 87
Selin Mumcu Uzman Yardimcisi selin.mumcu@vakifbank.com.tr 0216-724 30 88

Bu rapor Turkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. tarafindan guvenilir 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
kullaniimasi nedeniyle dogrudan veya dolayl olarak olusacak zararlardan dolayi sorumluluk kabul etmemektedir. Bu rapor sadece bilgi
vermek amaciyla hazirlanmis olup, higbir konuda yatirim 6nerisi 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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