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Tiirkiye ve Diinya Ekonomi Giindemi (3 — 9 Ocak)

e  Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE) Aralik’ta beklentilerin {izerinde aylik bazda %13.58 artti. Yillik bazda ise
TUFE Kasim’daki %21.31’den %36.08’e yiikseldi. Béylece enflasyon 2003 bazli serinin en yiiksek
seviyesinde gergeklesti.

e Gida ve enerji gibi kontrol edilemeyen kalemleri icermeyen ve enflasyondaki ana egilimi gosteren
cekirdek enflasyon (C endeksi) Aralik’ta bir 6nceki aya gore %13.23 artti ve yillik bazda Kasim’daki
%17.62'den Aralik’ta %31.88’e yiikseldi. Yurt ici Uretici Fiyat Endeksi (Yi-UFE) Aralik’'ta bir &énceki aya
gore %19.08 artti ve yillik bazda Kasim’daki %54.62'den %79.89’a ylikseldi.

e TUFE bazh reel efektif déviz kuru Kasim ayindaki 54.13 seviyesinden Aralik ayinda 47.82 seviyesine
gerileyerek verinin agiklanmaya basladigi 1994 Ocak’tan bu yana ki en dusik seviyede aciklandi.

e Hazine nakit dengesi Aralik ayinda 92.1 milyar lira ile rekor agik verdi. Faiz disi denge ise 84.8 milyar TL
acik verdi. 2021 yilinda toplam agik 142.1 milyar TL'ye ulasti.

e Fed’in 2021 yilinda gergeklestirdigi son toplantisina ait tutanaklarda yetkililer, Omikron varyantinin
ekonominin toparlanma gorinumiinli degistirmeyecegini ancak arz sikintilarinin beklenenden daha
uzun siirebilecegini beklediklerini belirtti. Ote yandan, tutanaklarda faiz artisinin beklenenden daha
erken olma ihtimalinin yiikseldigi vurgulandi. Uyelerin cogunun enflasyona yénelik risklerin yukari yénli
oldugunu distundugiine isaret edilen tutanaklarda, istihdam piyasa kosullarinin hala Fed’in
hedeflerinden uzakta oldugu belirtildi.

e  St. Louis Fed Baskani Bullard, ekonominin pandemi etkilerinden tamamen kurtuldugunu ve faiz artig
planinin enflasyona goére degistirilebilecegini ifade etti. Bullard, Fed’in pasif bilango daraltma ile para
politikasini sikilastirabilecegini soylerken, Mart’ta faiz artirabilecegini de ekledi.

e San Franscisco Fed Baskani Daly, ABD ekonomisinin Fed’in istihdam ve enflasyon hedeflerine ulasmaya
yaklastigini, varlik alimlarinin mimkin olan en hizh sekilde azaltilmasinin miimkin oldugunu ve Fed
bilancosunun daraltilmasinin faizlerin normallesmesinden sonra olmasi gerektigini belirtti.

e  ADP Arastirma Enstitlsi’nln verilerine gore 6zel sektor istihdami Aralik ayinda 807 bin artti. Bu, Mayis
2021’den beri gorilen en blyiik artis oldu. Beklenti, verinin 400 bin artacagi yoéniindeydi.

e ABD'de tarim disi istihdam Aralik’ta 400 bin artis beklentisinin altinda 199 bin artti. Kasim ayi i¢in 210
bin olarak agiklanan istihdam artigi 249 bine revize edildi. issizlik orani Aralik’ta %4.2’den %3.9‘a geriledi.
Beklenti %4.1 olmustu. issizlik orani, pandemi baslangicindan bu yana ilk defa %4’tin altina geriledi.
Ortalama saatlik kazanglar Aralik ayinda aylik bazda %0.6, yillik bazda %4.7 ile beklentilerin istlinde artis
gosterdi. isglicline katilim orani Aralik’ta %61.9 ile 6nceki aya gore yiikseldi.

e Euro Bélgesi'nde TUFE &nciil verilere gére Aralik’ta artan enerji maliyetlerinin ve tedarik zinciri
sikintilarinin etkisiyle rekor yiiksek seviyeye ¢ikti. TUFE Aralik’ta yillik bazda %5’e yiikseldi ve verinin
tutulmaya baslandigi 25 yilda gériilen en yiiksek seviyede gerceklesti. Cekirdek TUFE de yillik bazda %2.6
artti.

e Almanya’da yillik enflasyon Aralik’ta %5.3 ile 1992’den beri gorilen en sert artisi gosterdi.

e Almanya’da hizmet PMI Aralik ayinda beklentilerin Ustiinde 48.7 seviyesinde gercekleserek 50 esik
seviyesinin altina geriledi.
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e Polonya Merkez Bankasi (NBP), gosterge faiz oranini beklentilere paralel olarak 50 baz puan daha artirdi
ve %1.75'ten %2.25'e ¢ikardi. NBP, gecen yil toplam 165 baz puan faiz artisi gerceklestirmisti. Polonya'da
yilhk enflasyon %7.8'e ylkseldi.

e Petrol ihrag Eden Ulkeler Orgiitii (OPEC) ve OPEC disi baz iiretici tilkelerden olusan OPEC+ grubu, giinliik
400 bin varillik kademeli Gretim artisi planini Subat ayinda da slirdirme karari aldi.

e Arjantin Merkez Bankasi politika faizini 200 baz puan artirarak %40 seviyesine ¢ikardi.

e Peru Merkez Bankasi politika faizini 50 baz puan artirarak %3’e gikardi.

e Uluslararasi Para Fonu (IMF), gelismekte olan ekonomilerin Fed’in faiz artirrmlarina hazirlikl olmalari
gerektigini soyledi. Fed'in beklenenden hizli hareket etmesinin sermaye ¢ikiglarina ve para birimlerinde
kayiplarina yol acabilecegi uyarisinda bulundu.

Ayrnintilar...

ABD’de tarim digi istihdam Aralik ayinda beklentilerin oldukga altinda geldi.
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Kaynak: Bloomberg

ABD'de tarim disi istihdam Aralik’ta 400 bin artis beklentisinin altinda 199 bin artti. Kasim ayi i¢in 210 bin
olarak agiklanan istihdam artisi 249 bine revize edildi. issizlik orani Aralik’ta %4.2'den %3.9‘a geriledi.
Beklenti %4.1 olmustu. issizlik orani, pandemi baslangicindan bu yana ilk defa %4’(in altina geriledi. Verilere
gore ortalama saatlik kazanglar Aralik ayinda aylik bazda %0.6, yillik bazda %4.7 ile beklentilerin Gstlinde artis
gosterdi. isglicline katilim orani Aralik’ta %61.9 ile 6nceki aya gore yiikseldi.

Oncii gostergeler ABD'de Aralik ayinda istihdam gostergelerinin toparlandigina isaret etmisti. Bu hafta
aciklanan ADP 6zel sektor istihdami Aralik ayinda 400 bin olan beklentilerin istiinde 807 bin artti. Bu, Mayis
2021’den beri goriilen en biiyiuk artis oldu.

Fed’in son toplanti tutanaklarinda, istihdam piyasa kosullarinin hala Fed’in hedeflerinden uzakta oldugunu
soylemesine ve Aralik ayi istihdaminin beklentilerden diisik gelmesine karsin issizlik oraninin %3.9’a
gerilemesi ve saatlik kazancglarin beklentilerden yliksek gerceklesmesi, Fed’in faiz artirimlarini 6ne ¢ekerek
Mart ayinda ilk faiz artirrmina gitme ihtimalini gliclendiriyor.
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Federal Agik Piyasa Komitesi'nin (FOMC) 14-15 Aralik toplantisinin tutanaklari yayinlandi.

Fed Bilango Biiyiikliigii (milyar dolar)
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Kaynak: St.Louis Fed
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e Fed Politika Faiz Orani - Ust Bant (%) (Sag Eksen)

12.2021

2.5

15

0.5

Federal Acik Piyasa Komitesi'nin (FOMC) 14-15 Aralik tarihlerindeki toplantisinin tutanaklarina gore,

yetkililer, Omikron varyantinin ekonominin toparlanma gorinimind degistirmeyecegini ancak arz

sikintilarinin beklenenden daha uzun sirebilecegini beklediklerini belirtti. Bu durum Omikron varyantinin

faiz artinmina engel olmayacagi, tedarik sikintilarinin enflasyon tzerinde yarattigi yukari yonla baskinin ise

faiz artirnmlarini 6ne gekebilecegi seklinde yorumlandi

Tutanaklarda, faiz artisinin beklenenden daha erken olma ihtimalinin yiikseldigi vurgulandi. Fed’in 8 trilyon

dolara yaklasan bilancosunda daraltmanin tartisiimaya baslandigi belirtildi. Uyelerin cogunun enflasyona

yonelik risklerin yukari yonli oldugunu dislindiigline isaret edilen tutanaklarda, istihdam piyasa kosullarinin

hala Fed’in hedeflerinden uzakta oldugu belirtildi. Tutanaklarda, enflasyonun %2 hedefinin (izerinde

seyrettigi ve bunun Kovid-19 salgini ile ekonominin normallesmesiyle baglantili arz ve talep uyumsuzluklarini

yansittigi belirtildi. Tutanaklarda ayrica, bilangonun faiz artirmindan hemen sonra, son dongilide goriilenden

daha hizl daralabilecegi vurgulandi.

Euro Bolgesi’nde TUFE Aralik’ta yeni tarihi yiiksek seviyede gerceklesti.

e Enflasyon (y-y, %)

e N W s~V o

03.2012
07.2012
11.2012
03.2013
07.2013
11.2013
03.2014
07.2014
11.2014
03.2015
07.2015
11.2015
03.2016
07.2016
11.2016
03.2017
07.2017
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Euro Bélgesi’'nde TUFE 6nciil verilere gore Aralik’ta artan enerji maliyetlerinin ve tedarik zinciri sikintilarinin
etkisiyle rekor yiiksek seviyeye ¢cikti. TUFE Aralik’ta yillik bazda %5’e yiikseldi ve verinin tutulmaya baslandig
25 yilda gériilen en yiiksek seviyede gerceklesti. Cekirdek TUFE de yillik bazda %2.6 artti.

ECB Bagkani Christine Lagarde, gegen ay enflasyonun bir siire daha yiiksek seyredecegini, daha sonra %2’lik
hedefe ulasilacagini belirtmisti. ECB Yénetim Konseyi Uyesi Martins Kazaks da enflasyon hizlanirsa bankanin

gerekli adimlari atacagini kaydetmisti.

Bolgenin en blylik ekonomisi olan Almanya’da da enflasyon Aralik’ta yillik bazda %5.3 ile 1992’den bu yana
gorilen en yiksek artisi kaydetti.

Omikron varyanti Aralik’ta imalat ve hizmet sektoriindeki biiyiime iizerinde baski yaratti.

imalat PMI
Turkiye ABD Euro Almanya  Fransa  Ingiltere Japonya Cin
y Bolgesi y & pony
Ekim 51.2 58.4 58.3 57.8 53.6 57.8 53.2 50.6
Kasim 52 58.3 58.4 57.4 55.9 58.1 54.5 49.9
. Aralik 52.2 57.7 58 57.4 55.6 57.9 54.3 50.9
Kaynak: Reuters
Hizmet PMI
ABD Euro Bolgesi  Almanya Fransa ingiltere Japonya Cin
Ekim 58.7 54.6 52.4 56.6 59.1 50.7 53.8
Kasim 58 55.9 52.7 57.4 58.5 53 52.1
. Arahk 57.6 53.1 48.7 57 53.6 52.1 53.1

Kaynak: Reuters

Tirkiye’de imalat sektori satin alma yoneticileri endeksi (PMI) 52 seviyesinden Aralik ayinda 52.2 seviyesine
yiikseldi. Endeks sektdrde 7 aydir bliyiimeye isaret ediyor.

ABD’de imalat sektdri PMI, Kasim ayindaki 58.3 seviyesinden Aralik ayinda 57.7’ye gerileyerek beklentilerin
hafif altinda kaldi. Hizmet sektorii PMI, Aralik’ta 57.5’ten 57.6’ya yukari yonli revize edildi. ISM imalat PMI
Aralik ayinda 58.7 seviyesine gerilerken, ISM imalat disi PMI Kasim ayindaki 69.1 seviyesinden Aralik ayinda
62 seviyesine gerileyerek beklentilerin altinda kaldi.
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Euro Bolgesi'nde Aralik’ta imalat PMI Kasim’daki 58.4’ten 58’e gerileyerek gecen yil Subat ayindan beri en
disuk seviyeye indi. Bilesik PMI degismeyerek 53.8’de kaldi. Hizmet PMI Omikron vakalarindaki artisin
etkisiyle Kasim’daki 55.9’dan 53.3’e gerileyerek 8 ayin en duslik seviyesine geriledi. Bilesik PMI ise ayni
donemde 55.4’ten 53.3’e geriledi. Bu seviye, Mart’tan bu yana en dusik seviye oldu.

Almanya’da imalat PMI Aralik ayinda degismeyerek 57.4 oldu ve beklentilerin altinda kaldi. Hizmet PMI ise
beklentilerin Gstlinde 48.7 seviyesinde gercekleserek 50 esik seviyesinin altina geriledi.

Japonya’da imalat sektorii PMI Aralik ayinda 54.3 seviyesine, hizmet sektori PMI ise Aralik ayinda 52.1
seviyesine geriledi. Cin’de Caixin imalat PMI Aralik’ta 50 olan beklentilerin lzerinde gercekleserek 50.9

actklandi. Caixin hizmet PMl ise Aralik’ta 53.1 seviyesine yukseldi.

Enflasyon 2021 yilinda %36.1 oldu.

TUFE (y-y, %) == Cekirdek TUFE (y-y, %) Yi-UFE (y-y, %)
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Kaynak: TUIK
Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE) Aralik’ta
Harcama Gruplarinin Aylik Enflasyona Katkisi o .
(puan) beklentilerin Gizerinde aylik bazda %13.58
artti. Yilllk bazda ise TUFE Kasim’daki
Egitim  0.00 . A
ililk %21.31'den %36.1’e yiikseldi. Boylece
agh 0.11 L. .
enflasyon 2003 bazl serinin en yiksek
Haberlesme 0.15
. . B 7
Eglence ve kiltiir 0.29 seviyesinde gerceklesti. Aralik’ta
Giyim ve ayakkabi 0.40 ulastirma, gida ve alkolsiiz icecekler, ev
Alkollii igecekler ve tiitiin 0.49 esyasl ile ¢esiti mal ve hizmetler
Lokanta ve oteller 0.62 gruplarindaki artis enflasyondaki yuksek
Cesitli mal ve hizmetler 0.64 artista belirleyici oldu.
Konut 0.72
Ev egyasi 1.44 L .
L 3 Gida ve enerji gibi kontrol edilemeyen
Gida ve alkolsiiz icecekler 4.29 . .
Ulastirma a1 kalemleri igermeyen g¢ekirdek enflasyon (C
endeksi) Aralik’ta bir onceki aya gore
0, ’ H
Kaynak: TUIK %13.23 artti ve yillik bazda Kasim’daki

%17.62’den %31.88’e yilkseldi. Boylece
cekirdek enflasyon da 2003 bazli serinin en yiksek seviyesinde gerceklesti.

Yurt ici Uretici Fiyat Endeksi (Yi-UFE) Kasim’da bir énceki aya gdre %19.08 artti ve yillik bazda Kasim’daki
%54.62’den %79.89a yiikseldi. YI-UFE 2001 Aralik’tan bu yana ki en yiiksek seviyede gerceklesti. Ana sanayi
gruplarina gére Aralik’ta en ylksek artis aylik bazda %21.2 ile ara mali ve %20.4 ile enerjide yasandi.

VakifBank Ekonomik Arastirmalar Midiirliigii | istanbul



DIiPNOT
2022 Beklentileri

ABD ekonomisine iliskin beklentiler

ABD GSYH (30)  igsizlik (%)  TUFE (%) GSYH(3) igsizlik(3) TUFE (%) GSYH (34)
2021 5.6 5.4 2.9 6.0 5.4 5.1 6.8
2022 2.7 3.8 4.4 5.2 2.5 2.6 4,2

Euro Bolgesi ekonomisine iligkin beklentiler

Euro Bilgesi  GSYH (33)  igsizlik (%) TUFE (%) GSYH (%) igsizlik(3) TOFE (34) GSYH (%)
2021 5.2 7.7 2.4 5.0 8.0 2.9 4,2
2022 43 7.2 2.7 4.3 2.0 1.4 4.4

Japonya ekonomisine iligskin beklentiler

Japonya  GSYH(3:)  igsizlik(3) TUFE(3) GSYH (5 igsizlik (%) TUFE (%) GSYH (%)
2021 1.8 2.8 -0.2 2.4 2.8 0.7 2.9
2022 3.4 2.6 0.8 3.2 2.4 0.4 2.6

Cin ekonomisine iliskin beklentiler

Cin GSYH (35)  igsizlik(3)  TUFE(%) GSYH (%) issizlik(3) TUFE (%) GSYH (34)
2021 8.1 - 0.8 8.0 3.8 2.0 8.5
2022 5.1 - 1.7 5.6 3.7 1.8 5.4

Tiirkiye ekonomisine iligkin beklentiler

GSYH igsizlik TUFE GSYH igsizlik TUFE  GSYH  igsizlik  TUFE

B N B - N < T > W - B < B O W A
2021 2.0 11,6 16.2 2.0 12,2 18,7 8.9 12,2 16,7 5.0
2022 5.0 12.0 9.8 3.3 125 23.9 3.3 11.0 14.5 4.5

*OECD Aralik 2021, IMF Ekim 2021, Dunya Bankasi Haziran 2021 tarihli tahminlerini icermektedir. OVP tahminleri Eylul 2021
tarihlidir.
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Haftalik Veri Takvimi (10 — 14 Ocak 2022)
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Tirkiye
Euro Bolgesi
italya
Tirkiye
italya
Japonya

ABD

Euro Bolgesi
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Tirkiye
ABD

italya
Tirkiye
ABD

Euro Bolgesi
Almanya

Fransa

issizlik Orani (Kasim)

issizlik Orani (Kasim)

issizlik Orani (Kasim)

Cari islemler Dengesi (Kasim)
Perakende Satiglar (Kasim, a-a)
Oncii Gostergeler Endeksi (Kasim)
TUFE (Aralik, y-y)

Buitge Dengesi (Aralik)

Sanayi Uretim Endeksi (Kasim, y-y)
Cari islemler Dengesi (Kasim)
Sanayi Uretim Endeksi (Kasim, y-y)
Haftalik issizlik Maasi Bagvurulari
UFE (Aralik, a-a)

Sanayi Uretim Endeksi (Kasim, y-y)
TCMB Piyasa Katilimcilari Anketi
Perakende Satiglar Aralik, a-a)
Sanayi Uretim Endeksi (Aralik, y-y)
Michigan Universitesi Tiiketici Giiven Endeksi (Ocak, dncil)
Dis Ticaret Dengesi (Kasim)

GSYH (2021)

TUFE (Aralik, a-a)
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%9.4

3.2 milyar $
%0.1

101.5

%6.8

-191 milyar $
%3.3

1018.7 milyar ¥
%8.5

207 bin kisi
%0.8

%2
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%05.3

70.6

3.6 milyar €
-%4.6

%0.4

%10.9 (Agiklandi)
%7.2

-2.2 milyar $

585 milyar ¥
%8.2



TURKIYE

Turkiye Biiyiime Orani

Reel GSYH (y-y, %)
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Kaynak: TUIK

Harcama Bilesenlerinin Biiyiime Hizlari (y-y, %)
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Kaynak: TUIK

Sektorel Biiylime Hizlari (y-y, %)
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Toplam Otomobil Uretimi
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ENFLASYON GOSTERGELERI

TUFE ve Cekirdek Enflasyon
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Kaynak: TCMB
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Kaynak: TCMB

——12 Ay Sonrasinin Yillik TUFE Beklentisi (%)
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iSGUCU GOSTERGELERI
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DIS TICARET GOSTERGELERI
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Cari islemler Dengesi
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Kaynak: TCMB

Dis Ticaret Dengesi
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Kaynak: TCMB

Sermaye ve Finans Hesabi

Dogrudan Yatirimlar (12 aylik-milyon dolar)
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Faiz Disi Denge
Faiz Disi Denge (12 ayhk-milyar TL)

KAMU MALIYESI GOSTERGELERI

Biitce Dengesi
Biitge Dengesi (12 aylik toplam-milyar TL)
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TCMB Faiz Oranlari
Gecelik Borg Verme (15.50)
Gecelik Borg Alma (12.50)
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Kaynak: TCMB
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Tiirkiye Makro Ekonomik Goriiniim

GSYH (Cari GSYH Biiyiime Orani S LS (e
Fiyatlarla, milyon (zincirlenmis hacim issizlik Orani (%) Endc_ek5| (V,'Y' s | Ll e
TL) endeksi, y-y, %) (takvim etkisinden (%)
arindiriimig)
2019 4,280,381 0.9 13.7 -0.5 75.9
2020 5,047,909 1.8 13.2 9.0 75.6
Son Yayimlanan 1,915,467 (2021-11]) 7.4 (2021-11) 10'2()(5:;“ (Ek"ﬁ'goz 0 ( Arazs;oz 1)
Fiyat Gelismeleri (y-y, %)
TUFE Gekirdek TUFE Yi - UFE
2019 11.84 9.81 7.36
2020 14.6 14.31 25.15
2021 (Aralik) 36.08 31.88 79.89
. TCMB Briit Doviz Rezervleri
M1 M2 M3 Emisyon (Milyon $)
2019 712,833 2,457,543 2,575,195 145,007 81,240
2020 1,237,647 3,374,831 3,469,683 178,922 51,606
Son Yayimlanan
(31.12.2021) 2,097,220 5,063,497 5,167,618 221,447 72,563
Faiz Oranlari (%)
TCMB O/N (Borg Alma) TCMB O/N (Borg Verme) TCMB Haftalik Repo TRLIBOR O/N
2019 10.50 13.50 12.00 10.49
2020 15.50 18.50 17.00 17.92
Son Yayimlanan 12.50 15.50 14.00 14.59

(10.01.2022)

Mal Ticareti ve Cari Denge (Milyar $)

Cari islemler Dengesi ithalat ihracat Dis Ticaret Dengesi
2019 6.8 210.3 180.8 -29.5
2020 -36.7 219.5 169.7 -49.8
Son Yayimlanan 3.2 (Ekim 2021) 26.9 (Kasim 2021) 21.5 (Kasim 2021) -5.4 (Kasim 2021)
Merkezi Yon. i Borg Stoku Merkezi Yon. Dis Borg Stoku Kamu Net Borg Stoku
2019 755.1 573.8 700.0
2020 1,060.4 751.8 967.3
Son Yayimlanan 1,316.3 (Kasim 2021) 1,391.5 (Kasim 2021) 1,144.7 (2021-111)
Biitce Giderleri Biitge Gelirleri Biitge Dengesi Faiz Digi Denge
2019 (Kasim) 75.5 83.3 7.8 15.2
2020 (Kasim) 96.3 109.7 13.4 22.9
2021 (Kasim) 135.8 167.8 32.0 47.3
Rasyolar ( %)
Biitge Acig1/GSYH AB Tanimli Genel Yonetim Borg Stoku/GSYH Cari Denge/GSYH
1.5 (2021-111) 37.6 (2021-111) -2.3 (2021-11)
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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
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