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-Bu Haftaki Yazimiz...

2011 yili ilk ¢eyreginde istihdam piyasalarindaki toparlanma
devam ediyor...
2011 yilinin Ocak-Subat-Mart déneminde issizlik orani, bir dnceki yilin ayni
donemine gore 2.9 puan diserek, %11.5 olarak gerceklesmistir. 2009 yilinda
yasanan krizin etkisiyle issizlik oraninin oldukc¢a yliksek seviyelere ulasmasinin
ardindan, 2010 yili genelinde asagl yonli hareket eden issizlik oraninin 2011 yil
ilk iki ayinda bir &nceki yila gore oldukga geriledigi goriilmektedir. Oniimiizdeki
donemde ise olumlu mevsimsel etkilerin artmasi ile birlikte issizlik oranindaki
asagl yonli hareketin devam etmesi beklenebilir. Bu haftaki raporumuzda isgticii
Vaklfbank piyasalarinda yasanan bu toparlanma incelenerek buyume-istihdam iligkisinin
yonii incelenecektir.

E kO nomi k -Gectigimiz Hafta Aciklanan Veriler...
Ar a Stl rma I ar Issizlik orani Subat ayinda %11.5 olarak agikland...

Tirkiye istatistik Kurumu (TUIK) tarafindan agiklanan verilere gére, Subat ayinda
issiz sayisi gegen yilin ayni dénemine gore 600 bin kisi azalarak 2 milyon 964 bin
kisiye diistii. issizlik orani ise %11.5 seviyesine geriledi.

Tiiketici giiven endeksi 2011 yili Nisan ayinda artis kaydederek 93.46 seviyesine
yiikseldi...

2011 Nisan ayinda Tuketici Gliven Endeksi, bir dnceki aya gore %0.03 oraninda
artti. Mart ayinda 93.43 olan endeks Nisan ayinda 93.46 degerine yukseldi.

Merkezi yonetim biitce dengesi Nisan ayinda 1.056 milyar TL fazla verdi....

Maliye Bakanhgi’'ndan yapilan acgiklamaya gore, Nisan ayinda bitce 1.056 milyar
TL fazla verdi. Ocak-Nisan doneminde Merkezi Yonetim Bltce dengesi ise 3.068
milyar TL acik verdi.

- Oniimiizdeki Hafta Agiklanacak Veriler...

Haftalik Yurtici Ekonomi Glindemi

Tarih Agiklanacak Veri Onceki Veri Beklenti
24.05.2011 Kapasite Kullanim Orani (Mayis) 74.9

Reel Kesim Glven Endeksi (Mayis) 116.7
25.05.2011 PPK Faiz Karari %6.25 %6.25

ekonomik.arastirmalar@vakifbank.com.tr — I

Ankara, TURKIYE



2011 yili ilk ceyreginde istihdam piyasalarindaki toparlanma devam ediyor...

2011 yihnin Ocak-Subat-Mart déneminde issizlik orani, bir énceki yilin ayni dénemine gére 2.9 puan diiserek,
%11.5 olarak gerceklesmistir. 2009 yilinda yasanan krizin etkisiyle issizlik oraninin oldukg¢a yiiksek seviyelere
ulasmasinin ardindan, 2010 yili genelinde asadi yénlii hareket eden issizlik oraninin 2011 yili ilk iki ayinda bir
énceki yila gére oldukca geriledigi gériilmektedir. Oniimiizdeki dénemde ise olumlu mevsimsel etkilerin artmasi
ile birlikte issizlik oranindaki asagi yénlii hareketin devam etmesi beklenebilir. Bu haftaki raporumuzda isgiicii

piyasalarinda yasanan bu toparlanma incelenerek biiyiime-istihdam iliskisinin yonii analiz edilecektir.

Grafik-1 2011 yilinin Ocak-Subat-Mart doneminde issizlik
orani, bir énceki yilin ayni donemine gore 2.9 puan
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toparlanma agisindan olumlu algilanmistir.

Subat ayinda issiz sayisi, bir dnceki yilin ayni dénemine gére 600 bin kisi azalisla 2.9 milyon kisiye inerken, bir
onceki aya gore ise 80 bin kisilik dlisiis gorlilmustir. Ayrica, s6z konusu donemde kentsel bélgelerde bir dnceki
yilin ayni dénemine gére 3 puan disusle %13.3 seviyesine gerileyen issizlik orani, kirsal alanda da gerileyerek
%7.8 seviyesinde gergeklesmistir.
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bliyime acisindan endise yaratmaktadir. Krizin
ardindan iki yil gegmesine ve ekonomik toparlanmanin saglanmasina karsin tarim istihdaminin artmaya devam
etmesi dikkat cekicidir. Son bir yil icerisinde tarim disi sektérlerde ¢alisan sayisi 1.2 milyon artarken, tarim
sektérinde ¢alisan sayisi 533 bin artmistir.



Grafik-3
——15-24 Yas Aras! isgiicii (bin kisi)

5,000 isgiicii Katihm Orani r 51
4,800 - r 50
- 49
4,600 - L 48
4,400 - - 47
- 46
4,200 - L 45
4,000 -+ - 44
3,800 [ a3
’ i - 42
3,600 T T T T T T T T T T T T 41

[0} o] [ee) o) D (o)} D (o)} o o o o -

@ © 9 9 o o o 9 < < A «

§ @ < & 9 < & 9 < ®

8 =z E &8 =z § &8 =z § &8

Kaynak: TUIK, TCMB

3
Dilnya istihdam piyasasinda, son zamanlarda en

¢ok tartisilan konu 15-24 yas arasi geng¢ nifusun
istihdami olup, yasanan ekonomik krizlerden geng
nifusun yetiskinlere gore daha ¢ok etkilendigi
tespi edilmistir. Uluslararasi isgiicli Organizasyonu
(ILO) diinyadaki geng¢ nifusun yaklasik %90’inin
gelismekte olan (lkelerde vyasadigina dikkat
cekerken, Tirkiye’de de geng nifusun issizlik orani
seviyesinin yliksek oldugu goérilmektedir. Subat
déneminde, Tirkiye genelinde isglicline katilim
orani, bir onceki yiin ayni dénemine gore 1
puanhk artisla %48.5 olarak gergeklesirken,
yasanan bu artista geng¢ nifusun isglicline katilim
oraninda vyasanan vyikselis rol oynamistir.

isglictiniin egitim ve yas dagilimlarina bakildiginda, toplam isgiiciinin %16.6'sin1 15-24 yas grubundakilerin
olusturdugu gorilmustir. Bu da Tarkiye’de onemli bir geng nifus potansiyeli olduguna isaret etmektedir.
Tirkiye'de, 2010 yilinin Subat ayinda %26.9 seviyesinde olan geng nifusun issizlik oraninin 4.4 puanlik azalisla
%22.5’e gerilemesi olumlu bir gelisme olmakla beraber, bu oranin %13 seviyelerinde olan global geng niifus
issizlik oraninin oldukga Uzerinde oldugu goriilmektedir. Bu noktada éniimuzdeki yillarda Tilrkiye'nin geng niifus
potansiyelini kullanacak istihdam politikalari uygulamasi gerektigi agiktir.
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Aciklanan son veriler cergevesinde, 2011 vyih
basinda issizlik oraninda izlenen trendi geg¢mis
yillarla kiyaslayabilmek icin yandaki Grafik-4
incelendiginde, issizlik oraninin yeniden kriz dncesi
seviyelerine dondigi dikkat c¢ekmektedir. 2009
yilinda yasanan krizin etkisiyle issizlik oraninin
oldukga yiksek seviyelere ulagsmasinin ardindan,
2010 yili genelinde asagi yonli hareket eden
issizlik oraninin 2011 yili ilk iki ayinda bir énceki
yila goére oldukca geriledigi gorilmektedir.
Onimiizdeki dénemde ise olumlu mevsimsel
etkilerin artmasi ile birlikte issizlik oranindaki asagi
yonlu hareketin devam etmesi beklenebilir. Asagi
yonli hareket beklentimiz ge¢mis yillara paralel
bir cerceve cizmekle beraber, s6z konusu disisiin
2009 ve 2010 yillarindaki kadar sert olmamasi, kriz
onceki vyillardakine benzer bir hareketle daha

sinirlh olmasi miimki{in olabilir. Bu cergevede issizlik oraninin yilin ilk yarisi icinde yeniden tek hanelere

gerilemesi beklenebilir. Fakat ilk yari ardindan olumlu mevsimsel etkilerin sona ermesiyle issizlik oraninin tekrar

¢ift hanelere yiikselerek yili sonlandirmasi mimkin olabilir.



Tablo.1
Nedenselligin yénii F-degeri P-deg. Karar istihdam piyasalarinda yilin ilk
ceyreginde devam eden
igsizlik Or. —|—> Biiyiime Or. 30.8323 1.6E-08 Red toparlanma, bilyiime-istihdam
. iliskisinin yonine iliskin sorulari da
Biiyiime 0r.-|—> Igsizlik Or 0.44071 0.64701 Red Etme . . L
yeniden glindeme  getirmistir.

issizlik orani ile biiylime arasindaki
iliskiyi desteklemek amaciyla Tirkiye blylme orani ile issizlik rakamlarini kullanarak kurdugumuz ekonometrik
modelde, degiskenler arasindaki nedenselligin issizlik oranindan GSYiH biiyiimesine dogru oldugu gorilmiistir.
Bliyiimeden issizlik oranina dogru bir nedensellik iliskisi ise bulunmamlg,tlr.1 Bir baska ifade ile issizlik oranindaki
gelismelerin bliyiime Uzerinde etkili oldugu sdylenebilecekken, blyiimede yasanan dalgalanmalarin issizlik
orani Uzerinde istatistiki olarak anlamli bir etkisi bulunmamistir. Bu sonug, 6zellikle son donemde yasanan krizle
birlikte bozulmakla beraber, dnceki donemlerde biyime oraninda yasanan toparlanmaya ragmen issizlik
rakamlarinda yasanan yiksek oranlarla acgiklanabilir. Bu durum Tirkiye’deki yapisal issizlige dikkat cekmektedir.
Bir baska ifade ile issizlik oranindaki yiikselisin bliyime orani ile iliskisinin bulunmadigi, issizligin yiksek
olmasinda Turkiye’deki yapisal issizlik oraninin etkili oldugu sdylenebilir. Fakat issizlik oranindaki toparlanma
yilin ilk ceyregine iliskin GSYiH bilylime oraninin da giiclii bir performans sergileyecegine isaret etmektedir.

Grafik-5 ) Yihn ilk ceyregi ile birlikte Turkiye istihdam
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issizlik oranlarinda yasanan vyikselis dikkat
cekmektedir. Gelismekte olan llkeler arasinda bulanan Giliney Afrika’da halihazirda ¢ok yiksek olan issizlik
oraninin 2011 yilinda 1.6 puan gerilemesine ragmen olumsuz performansin devam ettigi gortilmektedir. Diger
yandan Euro Bolgesi borg krizinde sorunlu iilkeler arasinda olan ispanya’nin issizlik oraninin da halen yiiksek

seviyelerde seyrederken, Yunanistan’da yilin basindan beri %2.6 puanlik artis dikkat cekmektedir.

Sonug olarak, 2009 yilinda yasanan krizin etkisiyle rekor seviyelere yikselen issizlik oraninin 2011 yili ilk iki
ayinda ise bir énceki yila gére oldukca geriledigi goriilmektedir. Oniimiizdeki dénemde ise olumlu mevsimsel
etkilerin artmasi ile birlikte issizlik oranindaki asagi yonla hareketin devam etmesi beklenebilecekken, bu durum
blylime icin de 2011 yilina iliskin olarak olumlu bir tablo gizmektedir.

! Modelde degiskenlerin duraganlik testleri Augmented Dickey Fuller testi kullanilarak kontrol edilmis ve seriler
duragan hala getirilerek (1(1)) Granger Causality testi ile nedenselliklerin yonlne karar verilmistir.



TURKIYE
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Harcama Bilegenlerinin Yillik Biiyiime Oranlari (%)
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Sektoérel Bazda Sanayi Uretim Endeksi
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Sektorler

Yillik Degisim Orani (%)

Mart Ayi
2010 2011
Petrol Uriinleri 33 25.8
Tekstil 26.1 -0.5
Gida 13.9 6.1
Kimyasal Madde 30.6 8
Ana Metal Sanayi 16.8 2.4
Metalik Olm. Dig. Mineral 22.2 6.7
Tagit Araglari 62.3 27.2
Elektrikli Teghizat -2.4 2.2
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15.5 -4.4
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PMI Imalat Endeksi
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ENFLASYON GOSTERGELERI

TUFE ve Cekirdek Enflasyonu UFE
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Kaynak:TCMB Kaynak:TCMB
TUFE Harcama Gruplan (Katki, Puan) Gida ve Enerji Enflasyonu (yillik-% deg.)
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Kaynak:TCMB, Vakifbank Kaynak:TCMB
UFE Alt Sektorler (yilhik-% deg.) Diinya Gida ve Emtia Fiyat Endeksi
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Kaynak:Bloomberg
Kaynak:TCMB



Tiirk- Is Mutfak Enflasyonu

e N\/\I\AAAMJJ\A M

8
6 -
4 -
2
0
5
-4

ANvant

~ V™M

ITO Enflasyon Gostergeleri

70

YOINTTOC
TONTTOT
OTINOTOC
LOWOTOT
Y0INOTOC
TOOTO0Z
0TIN600C
LON600C
0IN600¢
TONG600C
OTIN800C
LONB00C
0IN800T
TONB00T
OTINZOOC
LOWNL00T
Y0INLO0C
TONZ00Z
0TIN900C
LONS00C
Y0INS00¢
TONS00C

T1°820
oT'waL
01’820
60'WaL
60'820
80'waL
80'820
LO'WSL
L0'®20
90wl
90’820
So'wal
50820
vo'waL
0’820
go'wal
€020
co'wal
0’20
To'wsL
10°820
oo'waL
00820

Tiirk-is Gida Enflasyonu( Bir dnceki aya gore

Deg.)

L oT'IA3
L OT'sIN
L e0'sey
L 60°'ZeH
L 60'ed0
L 80n3v
L 80J1eiN
Loom3
L L0 Aeny
L 90'ety
L 90'wa]l
L 90°ans
L S0'IA9
L SO'SIN
L pose)
L y0'zeH
70'e20
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Tiik. Gluiven Endeksi Fiyatlarin Deg. Yoniinde Beklenti

istanbul Toptan Esya Fiyat Endeksi
Enflasyon Beklentileri

istanbul Ucretliler Geginme Endeksi

Kaynak: iTO
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12 Ay Sonras! Yillik TUFE Beklentisi

Fiyatlarin degisim yoniine iliskin beklenti
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Kaynak:TCMB

24 Ay Sonrasi Yilik TUFE Beklentisi

Kaynak:TCMB



iISGUCU GOSTERGELERI
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Kaynak:Hazine Mustesarhgi
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Kaynak:Hazine Mustesarlig
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DIS TICARET GOSTERGELERI

ithalat-ihracat Dis Ticaret Dengesi
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Kaynak:TCMB Kaynak:TCMB
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TUKETiM GOSTERGELERI

Tiiketici Giiveni ve Reel Kesim Giiveni
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Reel Kesim Giiven Endeksi (sag eksen)
Kaynak:TCMB

CNBC-e Guven Endeksleri

250.0

200.0 A

150.0

100.0

50.0 -

0.0
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Kaynak:Hazine Mustesarhg

Bireysel ve Ticari Krediler
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Kaynak:BDDK

Tiiketim Harcamalari
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KAMU MALIYESi GOSTERGELERI
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Kaynak:TCMB

Aylik toplam-milyar TL)

Vergi Gelirleri
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Kaynak:TCMB,Vakifbank
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Faiz Disi Denge
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Kaynak: Hazine Mustesarlig
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Tiirkiye’nin Net Dis Borg Stoku
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LiKiDITE GOSTERGELERI
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Kaynak:TCMB,Vakifbank
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Diinya Piyasalarinda Son Aciklanan Ekonomik Gostergeler

Reel Biiyiime (y/y) Enflasyon (y/y) Cari Denge/GSYiH Merkez Tiiketici
(Ceyreklik) (Aylik) (Yalik) Bankasi Faiz Giiven
(%) (%) (%) Orani (%) Endeksi
ABD 23 3.2 -3.20 0.25 65.4
Euro Bolgesi 25 2.8 0.09 1.25 9.70
Almanya 4.8 2.70 5.31 1.25 108
Fransa 2.20 2.20 -2.05 1.25 -36.00
Italya 1.10 2.90 -2.08 1.25 103.70
Macaristan 2.40 4.70 -0.46 1.25 -38.50
Portekiz -0.70 4.00 -9.87 1.25 -54.00
ingiltere 1.80 4.50 -2.49 0.50 -31.00
Japonya -1.00 0.00 3.56 0.10 42.70
Cin 9.70 5.30 5.20 6.31 107.60
Rusya 4.10 9.60 4.05 8.00
Hindistan 8.20 8.82 -3.18 5.75
Brezilya 5.04 6.51 -1.51 12.00 112.00
G.Afrika 3.80 4.20 -2.83 5.50 9.00
Turkiye 9.20 4.26 -2.32 6.25 93.46
Beklentiler
2011-IMF Beklentisi Reel Biiyiime (y/y) Enflasyon (y/y) Cari Denge /GSYH issizlik Orani Borg St./GSYH
(Nisan-2011)
Gelismis Ulkeler 2.37 2.23 -0.28 7.78 102.94
Gelismekte Olan Ulkeler 6.54 6.87 2.66 5.67 33.56
Tum diinya 4.40 4.46 - = =
ABD 2.75 2.17 -3.24 8.53 99.52
Euro Bolgesi 1.62 2.26 0.03 9.90 87.28
Almanya 2.54 2.18 5.13 6.55 80.11
Fransa 1.64 2.14 -2.78 9.50 87.62
italya 1.05 1.95 -3.36 8.60 120.25
Macaristan 2.79 4.08 1.45 11.46 76.63
Portekiz -1.51 2.35 -8.72 11.93 90.55
ingiltere 1.65 4.20 -2.42 7.83 83.03
Japonya 1.39 0.15 2.30 4.88 229.08
Cin 9.59 4.98 5.71 4.00 17.08
Rusya 4.82 9.31 5.55 7.30 8.54
Hindistan 8.24 7.51 -3.66 - 68.20
Brezilya 4.46 6.26 -2.58 6.70 65.71
G.Afrika 3.51 4.93 -4.36 24.4 39.55
TORKIYE 4.60 5.69 -8.03 11.44 39.41
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Tirkiye Makro Ekonomik Goriiniim

MAKROEKONOMIK GOSTERGELER

2008 2009 En Son Yayimlanan 2011 'Aglklanacak

Yilsonu Ik Veriye Ait

Beklentimiz | Beklentimiz

Reel Ekonomi

GSYIH (Cari Fiyatlarla, Milyon TL) 950 144 952 559 1105 101 (2010) -- -
GSYIiH Biiyiime Oram (Sabit Fiyatlarla, %) 0.7 -4.8 8.9 (2010) 5.1 -
Sanayi Uretim Endeksi Yillik Deg. Oran1 (%) -17.8 -9.5 10.4 (Mart 2011) -- -
Kapasite Kullanim Orani (%) 64.7 67.6 74.9 (Nisan 2011) - -
Issizlik Orami (%) 13.6 13.5 11.5 (Subat 2011) 10.8 -

2009 2010 En Son Yayimlanan 2011 'Aglklanacak

Yilsonu Ik Veriye Ait

Beklentimiz | Beklentimiz

Fiyat Gelismeleri
TUFE (Yillik % Degisim) 6.52 6.40 4.26 (Nisan 2011) 7.15 -
UFE (Yillik % Degisim) 5.93 8.87 8.21 (Nisan 2011) — =
Parasal Gostergeler (Milyon TL)
M1 107,051 133,885 131,377 (06.05.2011) -- -
M2 494,024 587,815 617,810 (06.05.2011) - -
M3 520,674 615,088 647,484 (06.05.2011) == =
Emisyon 34,289 44,368 48,759 (06.05.2011) -- --
TCMB Briit Doviz Rezervleri (Milyon $) 70,689 80.696 89,486 (13.05.2011) -- -
Faiz Oranlar
TCMB O/N (Borg Alma) 6.50 1.50 1.50 (16.05.2011) — -
TRILIBOR O/N 6.50 6.54 6.873 (16.05.2011) - -
Odemeler Dengesi (Milyon $)
Cari Islemler Aqig1 -13,991 -48,528 -6,127 (Subat 2011) -64,000 --
ithalat -140,928 -185,535 21,6 (Mart 2011) -- -
ihracat 102,143 113,976 11,8 (Mart 2011) - -
D1s Ticaret Agig1 -38,786 -71,559 -9,8 (Mart 2011) -83,000 --
Kamu Ekonomisi (Milyon TL)
Biitce Gelirleri 215,060 254,028 23,523 (Nisan 2011) == =
Biitce Giderleri 267,275 293,628 22,467 (Nisan 2011) -- --
Biitce Dengesi -52,215 -39,600 1,056 (Nisan 2011) -- --
Faiz Dis1 Denge 986 8,697 16,2 (Nisan 2011) - -
Borg Stoku Gostergeleri

Merkezi Yon. i¢ Borg Stoku (Milyar TL) 330.0 352.8 359.9 (Mart 2011) - -
Merkezi Yon. D1s Bor¢ Stoku (Milyar TL) 111.5 120.5 126.0 (Mart 2011) - -
Kamu Net Bor¢ Stoku (Milyar TL) 309.8 317.4 317.4 (2010 IV. Ceyrek) - -
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Vakifbank Ekonomik Arastirmalar Vak’fBank

. . . Burasi Sizin Yeriniz
ekonomik.arastirmalar@vakifbank.com.tr

Serkan Ozcan Bas Ekonomist serkan.ozcan@vakifbank.com.tr 0312-455 70 87
Cem Eroglu Kidemli Ekonomist cem.eroglu@vakifbank.com.tr 0312-455 84 80
Nazan Kilig Ekonomist nazan.kilic@vakifbank.com.tr 0312-455 84 89
Bilge Ozalp Tiirkarslan Ekonomist bilge.ozalpturkarslan@vakifbank.com.tr 0312-455 84 88
Umit Unsal Ekonomist umit.unsal@vakifbank.com.tr 0312-455 84 18
Seda Meyveci Ekonomist seda.meyveci@vakifbank.com.tr 0312-455 84 85
Halide Pelin Kaptan Arastirmaci halidepelin.kaptan@vakifbank.com.tr 0312-455 84 83
Emine Ozgii 6zen Arastirmaci emineozgu.ozen@vakifbank.com.tr 0312-455 84 87
Naime Dogan Arastirmaci naime.dogan@vakifbank.com.tr 0312-455 84 86
Fatma Ozlem Kanbur Arastirmaci fatmaozlem.kanbur@vakifbank.com.tr 0312-455 84 82
Elif Artman Arastirmaci elif.artman@vakifbank.com.tr 0312-455 84 90
Senem Giider Arastirmaci senem.guder@vakifbank.com.tr 0312-455 84 76
ibrahim Taha Durmaz Arastirmaci ibrahimtaha.durmaz@vakifbank.com.tr 0312-455 84 93

Bu rapor Turkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. tarafindan glvenilir 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 dolayl olarak olusacak zararlardan dolayi sorumluluk kabul etmemektedir. Bu rapor sadece bilgi
vermek amaciyla hazirlanmis olup, higbir konuda yatirim onerisi 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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