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-Bu Haftaki Yazimiz...

2011 yilinda Tiirkiye Ekonomisini neler bekliyor?- Biiyiime

Yil sonuna yaklasilirken, 2010 yilina iliskin géstergelerin belirginlesmeye baslamasinin
ardindan biiyiime, enflasyon ve TCMB faiz karari, cari agik, issizlik orani ve dis ticaret
rakamlarina iliskin tabloda 2011 yilinin 6nem kazandigini diisiiniiyoruz. Bu ¢ergevede séz
konusu degiskenlerin 2011 yili trendini tahmin edebilmek amaciyla 6niimiizdeki haftalarda
5 asamadan olusan detayli bir ¢alisma yapilacaktir. Bankacilik sektériiniin ve reel kesimin
gelisimi, finansal piyasalarda yasanacaklar (faiz ve kurdaki hareketler) ve en énemlisi
TCMB para politikalari agisindan 2010 yili sonrasi ilk olarak ekonomik biiyiime trendini
tahmin etmek énem kazanmistir. Bu nedenle ¢alismamizin bu haftaki béliimiinde
kurdugumuz ekonometrik model ¢ergevesinde 2011 yili biiyiime beklentileri incelenecek ve
gecmis kriz ve krizden ¢ikis dénemlerine dayanilarak trend analizi yapilacaktir. 2010 yilina
iliskin veriler tam netlesmemesine karsin, VakifBank Ekonomik Arastirmalar Mudiirliigdi
olarak gliglii baz etkisi ile biiyiidiigiimiiz 2010 yilinin ardindan baz etkisinin de hafiflemesi
ile 2011 yilina iliskin biiyiime beklentimizi belirlemek dniimizdeki yili planlamak agisindan
kritik gériinmektedir.

-Ge¢tigimiz Hafta Aciklanan Veriler...
Dis ticaret acigi Agustos ayinda 6.8 milyar dolar olarak gergeklesti...

Dig ticaret agig1 Agustos ayinda gegen yilin ayni ayina gore %38.4 artisla 6.880 milyar dolar
ile 5.7 milyar dolar olan bizim beklentimizin Uzerinde, 7.2 milyar dolar olan piyasa
beklentilerinin ise altinda agiklanmistir. Agustos ayinda, 2009 yilinin ayni ayina gore
ihracat %9.1 artarak 8.557 milyar dolar, ithalat ise %20.5 artarak 15.437 milyar dolar
olarak gerceklesmistir. Boylece 2009 Agustos ayinda %61.2 olan ihracatin ithalati
karsilama orani, 2010 Agustos ayinda %55.4’e gerilemistir.

Tiirkiye’de Eyliil’de imalat Sektérii PMI 50.3 olarak gergeklesti...

Tiurkiye’de PMI imalat sektorli endeksi Mayis ayinda gosterdigi glicli performansin
ardindan, gerilemeye baslamistir. Agustos ayinda 51.3 seviyelerine kadar gerileyen PMI
imalat sektorii endeksi, Eyliil ayinda 50 esik degerinin biraz tizerinde kalmis fakat son yedi
ayin en duslk seviyesine gerileyerek 50.3 olarak gerceklesmistir.

TUFE Eyliil ayinda beklentilerimizin iizerinde %1.23 oldu.

Tirkiye istatistik Kurumu (TUIK) verilerine gére, Eyliil ayinda Tiiketici Fiyatlari Endeksi
(TUFE) bir dnceki aya gdre %1.23 oraninda artarak %0.80 olan piyasa beklentilerinin ve
%0.90 olan bizim beklentimizin Gzerinde gerceklesmistir. Yilllk bazda TUFE ise %8.33
seviyesinden %9.24 seviyesine yiikselmistir. TUFE’de yasanan artista beklentilerimizin
Uzerinde gida fiyatlarinda aylik bazda gergeklesen %4.72 oranindaki artis etkili olmustur.
Gida fiyatlarinin enflasyondaki artisa katkisi 1.30 puan olmustur. Eylil ayinda UFE aylik
bazda %0.60 olan beklentilerimize paralel, %0.80 olan piyasa beklentilerin ise altinda
%0.51 olarak agiklandi. Bdylece yillik bazda UFE’nin %9.03 seviyesinden %8.91 seviyesine
geriledigi gorulmektedir.

- Oniimiizdeki Hafta Agiklanacak Veriler...

Haftalik Yurti¢i Ekonomi Giindemi

Tarih Agiklanacak Veri Onceki Veri Beklenti
04.10.2010 TUFE (a/a,%, Eylil) %0.40 %0.90(agikland1)

UFE (a/a,%, Eyliil) %1.15 %1.0(agiklandi)
08.10.2010 Sanayi Uretimi (y/y,%,Eyliil) %8.6 %6.5

ekonomik.arastirmalar@vakifbank.com.tr
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2011 yilinda Tiirkiye Ekonomisini neler bekliyor?
1-Biiyiime

Yil sonuna yaklasilirken, 2010 yilina iliskin gdstergelerin belirginlesmeye baslamasinin ardindan biiyiime,
enflasyon ve TCMB faiz karari, cari acik, issizlik orani ve finansal piyasalara iliskin tabloda 2011 yilinin é6nem
kazandigini diistiniiyoruz. Bu ¢ercevede séz konusu degiskenlerin 2011 yili trendini tahmin edebilmek amaciyla
o6nimiizdeki haftalarda 5 asamadan olusan detayl bir ¢calisma yapilacaktir. Bankacilik sektériiniin ve reel
kesimin gelisimi, finansal piyasalarda yasanacaklar (faiz ve kurdaki hareketler) ve en 6nemlisi TCMB para
politikalari agisindan 2010 yili sonrasi ilk olarak ekonomik biiylime trendini tahmin etmek énem kazanmuistir. Bu
nedenle ¢alismamizin bu haftaki béliimiinde kurdugumuz ekonometrik model ¢ergevesinde 2011 yili biiylime
beklentileri incelenecek ve ge¢cmis kriz ve krizden ¢ikis dénemlerine dayanilarak trend analizi yapilacaktir. 2010
yilina iliskin veriler tam netlesmemesine karsin, VakifBank Ekonomik Arastirmalar Miidiirliigii olarak gliglii baz
etkisi ile biyidiigimiiz 2010 yilinin ardindan baz etkisinin de hafiflemesi ile 2011 yilina iliskin blytime
beklentimizi belirlemek éniimiizdeki yih planlamak agisindan kritik gériinmektedir. 2010 yihna iliskin 3. ve 4.
ceyrek GSYiH biiyiime rakamlarinin beklentilerden 6nemli 6l¢ciide sapmasi durumunda, 2011 yili biiyiime
beklentilerimizi revize edebiliriz.

Grafik-1
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Reel GSYH Bilyiime Orant (%,y-y) araligindaki oranlara revize ettigi dikkat
Mev. Ve Tak. Etk. Arin. GSYH (%.c-c) cekmektedir. Mevsim ve takvim etkilerinden
Kavnak: TUIK. Vakifbank arindirilmis GSYH degerinin ikinci ceyrekte bir

onceki doneme gore %3.7 artmasi oldukg¢a olumlu bir goriinim sergilerken, yatirrm harcamalarinda izlenen
performans 6nimuizdeki ginlere iliskin biyimede toparlanmanin devam edecegine isaret ederek piyasalarda
ylkselen beklentilere paralel bir gorlinim sergilemektedir. Fakat onlimizdeki donemde, baz etkisinin
desteginin azalmasiyla yillik biylime hizlarinda yavaslama olacakken, GSYH’nin seyrine iliskin olarak
kullanmakta oldugumuz ekonometrik modellerimiz 1s1i8inda blylmenin lglinci ceyrekte %5.5, dordinci
ceyrekte ise %1 oraninda gerceklesecegini 6ngériyoruz. Bu durumda 2010 yil sonu GSYH blyime orani %6.8
oraninda gerceklesecektir. Sonug olarak agiklanan ikinci geyrek biiyiime rakamlan sonrasinda piyasa genel
beklentilerinin bir miktar altinda olsa da yilsonu biiyiime tahminimiz %6.8 seviyesine isaret etmektedir.

Grafik-2
Baz Etkisi Tahminlerimiz 2010 vyilina iliskin  beklentilerimiz glicli  bir
blylmeye isaret ederken, 2011 yilinda tablonun
10 4 %0 2010 m2011 nasil olacagini tahmin edebilmek icin dncelikle baz
5.4 etkisinin nasil oldugunu belirlemenin 6nemli
5 10 23 35 oldugunu disiinlyoruz. 2009 yilinda yasanan sert
0 . . . . daralma ardindan Tirkiye GSYIH biylme orani
. . 0.1 T yitlin ilk iki ceyreginde olumlu baz etkisiyle cift
5 31 22 13 ’ haneli, gigla bir  blyime  performansi
I.Cey I1.Cey Iil.Cey IV.Cey villik sergilemistir. Gergeklesen ¢ift haneli bilyime

hizlari Gzerinde blyilk olgide olumlu bazin etkili
Kavnak: TUIK. Vakifbank
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oldugu soylenebilecekken, s6z konusu baz etkisinin yilin Gglincl ¢eyreginde daha da yavaslayacagini, yilin son

geyreginde ise olumsuz bir etki yapabilecegini disiiniiyoruz. Mevsimsel etkiler disinda GSYiH nin hic¢ artis
yasamayacagl varsayimi altinda hesapladigimiz baz etkisi tahminlerimiz Grafik-2’de yer alirken, 2009 yilinda
yasanan sert daralmanin ardindan 2010 yilinin tamaminda sadece baz etkisiyle %3.50 oraninda bir bliyiime
yakalanabilecegini tahmin ediyoruz. 2010 yil biyime beklentilerimiz ¢ercevesinde s6z konusu olumlu bazin
2011 yili genelinde ise, 1.2 puan ile GSYiH biiylime oranina negatif ydnde bir katki yapabilecegini diisiiniiyoruz.
S6z konusu baz etkisi tahminleri GSYiH'nin 2010 yilinin lgiincii ceyreginde %5.5, son ceyreginde ise %1
oraninda buylyecegi beklentisi altinda hesaplanirken, bliyime beklentilerimizdeki yukari yonli riskler 2011
yilinda olumsuz yonde etkili yapabilecegini disindigiimiiz baz etkisinin daha da gliclii olabilecegine isaret
etmektedir.

Grafik-3 Grafik-4
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Kavnak: TUIK. Vakifbank
Kavnak: TUIK. Vakifbank

2011 yilinda GSYIH’nin trendini ortaya koymak amaciyla olusturdugumuz ekonometrik modelin tahminleri
Grafik-3'te yer almaktadir. 20-27 Eylil 2010 tarihli Haftalik Yurtici Ekonomi Raporu’muzda 2010 yilinda reel
blyime oranina iliskin beklentimizi %6.8’e revize etmistik. 2011 yili bliylime rakamlari 2010 yilinda reel olarak
Grafik-5 ekonominin  %6.8 oraninda blylyecegi
L varsayimi altinda tahmin edilmistir. Ge¢mis
M Tahmin Edilen GSYH (y/y,%) (Baz Model)
doénemler igin tahmin edilen blylime hizi ile
Tahmin Edilen GSYH (y/y,%) (Alternatif Model) I . .

gerceklesen bliylime hizi arasindaki grafiksel
uyum dikkat cekmektedir (Bkz. Grafik-3).

Model 2010 yilinin ardindan 2011 yilinda

Gergeklesen Reel GSYH (y/y,%)
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2 oraninda  blyliyecegini  6ngérmektedir.
0 - Yukarida da degindigimiz gibi 2010 yilinin
-2 1 ' ardindan gii¢li baz etkisinin (2010 yili: %3.5)
:g ] :/:toedr;at'f ortadan kalkmasi ile birlikte 2011 yilinda
-8 - Tahmini negatif olarak hesapladigimiz baz etkisi ile

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 blylmenin gorece yavaslamasi

beklenmektedir. 2011 yili blylime trendini

Kavnak: TUIK. Vakifbank ortaya koymak amaciyla baz modelimizde

disinda alternatif modeller de denenmistir.
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Alternatif modelin tahminlerinin de baz modelimizle uyumlu oldugu dikkat cekerken (Bkz.Grafik-4), alternatif

model de 2011 yilin da %3.5 yoniindeki bliyime beklentimizi desteklemektedir. IMF'nin diinya, gelismis ve
gelismekte olan ekonomilere iliskin bliylime beklentileri sirasi ile %4.34, %2.38, %6.47 seviyesindedir. Turkiye
ekonomisi icin buyime beklentimiz, IMF’in diinya, gelismis ve gelismekte olan Ulkelere iliskin 2011 yili blylime
beklentileri karsilastirildiginda, gelismis Glkelerin biiyiime trendinin Gzerinde ancak diinya ve gelismekte olan
Ulkelerin buyime trendinin altinda bir rakama isaret etmektedir.

Grafik-6
Ekonometrik model 1siginda 2011 yilina iliskin
150 - Endekslenmis Biiylime Orani (%) . o L.
: 20111. Ceyrek reel GSYIH biyime beklentimiz %3.5
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Kavnak: TUIK. Vakifbank hareketin  birbirine  oldukca  benzedigi

goriilirken (2010 yilsonuna iliskin beklentilerimiz dahilinde), GSYiH’daki diisiisiin ve toparlanmanin son krizde

—1999 2001 2009

bir miktar daha sert oldugu dikkat ¢cekmektedir. 2010 yilina iliskin beklentilerimiz ¢ercevesinde s6z konusu
yillarda kriz siireci ve ardindan toparlanma dénemlerinin birbirine paralel bir goriinti cizdigi izlenirken, s6z
konusu paralel hareketin 1999 ve 2001 krizlerinde toparlanma ardindan gelen dénemde birbirinden ayristigi
gorilmektedir. Bu durum 2011 yilina iliskin ekonometrik modelimiz 1s1ginda hesapladigimiz beklentilerimiz
lizerindeki asagl ve yukari yonli risklere isaret etmektedir.

Tablo-1
Yurtdisi Olumlu Olumsuz Gegmis kriz donemleri incelendiginde, kriz ardindan gelen
Yurtici i e L T, S
glicli blylime verileri birbirine paralel bir gorinti cizmekle
olumlu 47 Ekonomide | hirlikte olumlu baz etkisinin sona ermesiyle sonraki dénemde
daral .. ) - . .
araima 1999 krizi ardindan 2001’de yeni bir kriz yasandigi goriltrken,
2001 krizi ardindan ise baz etkisi sona ermesine ragmen
Ekonomide . . . P Es e ae . .
Olumsuz 21 sert bir bliyimenin hizla devam ettigi gorilmektedir. Kriz ardindan
daralma toparlanma siirecinde buyime rakamlarinda izlenen trend
cercevesinde, 2011 vyilina iliskin blyime beklentilerimiz
Kaynak: Vakifbank

Gzerinde olumlu ve olumsuz olmak (zere iki ayri sekilde
senaryo analizi yaptigimiz takdirde, yurtdisi piyasalarda yeni bir kriz yasanmamasi durumunda olumsuz senaryo
altinda dahi 1999 yili ardindan izlenen trendin gergeklesebilecegini disiinmiyoruz. Blylime oranlarinda
yveniden eksi rakamlari gérmek icin yurtdisi piyasalarda yeni bir glicli resesyon yasanmasi gerekiyorken, bu
olasilik altinda 1999 yilindaki trendi 2011 yilina yansitigimizda 2011 yilsonu biyime orani sert bir daralma
yasanabilecegine isaret etmektedir. Bu senaryo disinda yurtdisi piyasalarda toparlanmanin devam ettigi
varsayimi altinda Turkiye icin hazirladigimiz olumsuz senaryo altinda ise %2.1 oraninda bir performans
yasanabilecegini dislinlyoruz. Olumsuz senaryoyu agiklamak gerekirse, kriz yillari disinda biylime oranlarinda
yasanan trendin en dusik seviyeleri 2011 yilina yansitilmistir. 2011 yilsonu blyliime oraninin 2001 yilindaki
trendi izlemesi durumunda %4.7 oraninda gigli bir blylime yakalanabilecekken, bu oran %3.5 yoniinde olan
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blylime beklentimiz tGzerinde kalan olumlu senaryo altinda gercgeklesebilecektir. Dolayisiyla, 2011 yilina iliskin

beklentimiz ge¢mis krizler ardindan bliyiime performansinda gorilen sert yiikselis ya da sert bir dusls seklinde
olan trende kiyasla yatay bir harekete isaret etmektedir.

Sonug olarak, 2010 yilinda ekonominin %6.8 olan beklentimiz yoniinde biiyiimesi durumunda oldukga giicli
bir biyiime yakalayacak olan Tiirkiye ekonomisinin 2011 yilinda potansiyel biiyiimesinin ve son yillardaki
performans ortalamasinin altinda %3.5 oraninda biiyiiyecegini disiiniiyoruz. Calismamizda yer alan baz
model ve alternatif modelin tahminleri ile kriz donemleri ve sonrasinin degerlendirildigi trend analizimiz de
birbirine paralel sonuglar verirken, ekonominin 2011 yilinda %3.5 biiyliyecegi yoniindeki beklentimizi
desteklemektedir. Biiyime beklentimiz cergevesinde enflasyon ve para politikasina iliskin gelismelerinde
biliyik 6nem kazanacagini diisiiniiyoruz. Bu nedenle 6niimiizdeki haftaki raporumuzda 2011 yili enflasyon ve
para politikasina yonelik beklentiler incelenecektir.
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Harcama Bilegenlerinin Yillik Biiyiime Oranlari (%)

Harcama Bilesenleri Sektor 2009 2009 2009 2010 2010
Paylari I . Iv. I I,
(%) Cey Cey Cey Cey Cey
Yer. Hanehalki Tik. Har. 74.0 -1.8 -1.9 4.7 9.9 4.47
Dev. Nihai Tiik. Har. 10.1 0.5 5.2 17.9 1.0 0.38
Gay. Safi Ser. Olus. 21.6 244  -185 47 14.4 5.80
Kamu Sektérii 2.3 0.2 5.7 86  -256  0.58
Ozel Sektor 19.3 -28.7  -21.0 3.5 22.1 5.22
Mal ve Hiz. ihracati 23.6 -11.0 -5.4 6.4 -0.1 291
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Kaynak:TUIK
Sanayi Uretim Endeksi
30.00
30 5.0
- 4.0
20 - L 30 20.00
- 2.0
\%)
0 / \ /\f ,\ - 1.0 10.00
[\ I \/\,\ \ - 0.0
0 H——r \ : V A — L 10
. 0.00
10 \ - -2.0
\ 3.0 10.00
20 | - 4.0 ‘
- -5.0
30 6.0 -20.00
RS IR I SR K .
& & & & TS S S -30.00
Sanayi Uretim Endeksi (Yillik % Degisim)
Mevsim ve Takvim Etkisinden Arindirilmig Sanayi
Uretim Endeksi (Bir Onceki Aya Gére % Deg.)
Kaynak:TUIK

Harcama Bilegenleri Biiylime Hizlari (%)
40.0 ~
30.0
20.0 -+

10.0 +

-10.0 -+
-20.0 -+

-30.0 A

-40.0 -

2009-1 2009-11 2009-111 2009-IV  2010-I

ETiketim ™ Devlet

201011

Yatinrm ®ihracat Mithalat

Kaynak:TUIK

imalat Sanayi Uretim Endeksi

Mar.07
Haz.07
Eyl.07
Ara.07
Mar.08
Haz.08
Eyl.08
Ara.08
Mar.09
Haz.09
Eyl.09
Ara.09
Mar.10

® imalat Sanayi 3 Aylik Ort. Yillik Deg.

Kaynak:TUIK

Haz.10




Sektoérel Bazda Sanayi Uretim Endeksi

<& Oc?" /\6" O(?" <& Oo’b' «Q/@’ O(?" ,\z@.

Aramali imalati (Yillik % Deg.)

Dayanikh Tiiketim Mali imalati (Yillik % Deg.)

Dayaniksiz Titketim Mali imalati (Yillik % Deg.)

Sermaye Mali imalati (Yillik % Deg.)

Kavnak:TUIK

180.0
170.0
160.0
150.0
140.0
130.0
120.0
110.0
100.0

Aylik Sanayi Siparis Endeksi

Oca.08
Mar.08
May.08

Tem.08
Eyl.08
Kas.08
Oca.09
Mar.09
May.09
Tem.09
Eyl.09
Kas.09
Oca.10
Mar.10
May.10
Tem.10

—— Aylik Sanayi Siparis Endeksi (imalat Sektorii)

Kaynak:TUIK

70000
60000
50000
40000
30000
20000
10000

Toplam Otomobil Uretimi

Oca.01

—_—
SN ANOON S NN WO ONNOOONOOO OO
859333388885 s5383833839
EJSEJTEJEJZTETETEITEDIDETSDZE
()] ()] ()] () ()] ()] ()] () ()] ()]
FORORO 000 20RO 0

Toplam Otomobil Uretimi (Adet) (12 aylik Har. Ort.)

Kaynak:0SD,Vakifbank

Sektorler

Yillik Degisim Orani (%)

Temmuz Ayi
2009 2010
Petrol Uriinleri -2.5 -12.1
Tekstil -7.6 10.6
Gida -2.4 8.7
Kimyasal Madde -1.7 7.7
Ana Metal Sanayi -17.1 6.9
Metalik Olm. Dig. Mineral -13.4 12.8
Tagit Araglari -27.9 6.0
Elektrikli Teghizat -1.6 21.7
Giyim -5.9 10.1
Kaynak:TUIK
Aylik Sanayi Ciro Endeksi
180.0
170.0 -
160.0 -
150.0 A
140.0 -
130.0 -
120.0 A
110.0 A
100.0 —T—T—T—T

0 0 00 00 00 W OO @ O O OO @O ©O O O O
5888338383833 383%83=3 233
© = > = 4 @ = > = v @ = >
8255588285388 2£85
Aylik Sanayi Ciro Endeksi
Kaynak:TUIK
Beyaz Esya Uretimi
1800000
1600000 -
1400000 -
1200000 -
1000000 -
800000 -
600000 -
400000 -
200000+t
00 0O 0 0 00 00 OO @O O @ @9 OO O © O O
5383538333833 8=3 733
© = > = v ®© = > = 9 © = >
8285288225388 255

——Beyaz Esya Uretimi (Adet)

Kaynak:Hazine Mustegarhgi




Kapasite Kullanim Orani

85 95
80 -
73.4 85 1
75
75 A
70
65 65 1
60 - 55
55
46 —
50 T T T T T T T T T T T ~ ~ ~ ~ o 0 o 0 O [e)] [e)} D o o o
S ©9 9 99 6 S 9 S S o o« =+
N IS IN 00 00 00 OO oo oo o o o © v £ T © v £ T © v £ g © 9 c
© @ @ Q@ 9 Qo 9 9 9 <d o 6 Z oW §Z s §5Z oW 3 Zo
c > S @ > S @ > S @ > 5 = = = =
> > > >
O © O 9O © O Y © 9 & O
o = o = o = c = Dayanikh Tiiketim Mallan
Dayaniksiz Tiiketim Mallan
. Ara Mallan
[+)
Kapasite Kullanim Orani (%) Yatinim Mallars
Kaynak:TUIK Kaynak:TUIK
Yatinnm Tegvik Belgeli Sabit Sermaye Yatirim Tutari Verilen ingaat Ruhsatlari
19,950.0 40,000.0
17,950.0 - 35,000.0 -
15,950.0 - _
13.950.0 A 30,000.0
11,9500 J 25,0000 T
9,950.0 - 20,000.0 -
7,950.0 - 15,000.0 -
5,950.0 - )
3,950.0 A 10,000.0
1,950.0 - 5,000.0 -
-50.0 — 00 ——+
P D P PO O OO O O O D ET T T AT eI RTEST AT S
ST S S SNy N OO T OO OO RN I o
SR PR S I PO Sl SR PO SSR8R888R88R8R8R
o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~
—— Yatirim Tegvik Belgeli Sabit Sermaye Yatirim Lo N
.S & 4 Verilen Ingaat Ruhsatlari (Yiizol¢iimii,1000 m2)
Tutari (milyon TL)
Kaynak:Hazine Mustegarhgi Kaynak:Hazine Mustesarligi
Toplam Sanayide Verimlilik PMI Endeksi
120.0 60 -
115.0 - 55
110.0 - 50 |
105.0 -
45 4
100.0 -
40 A
95.0 -
90.0 - ®
85.0 - 30 T T T T T T T T T T T T T T T 1
8§ 8§ 8 8 85 558 8838338838 2 2
%00 —mir—F— :EF fEECEEGEECEGE
NN N N NN FE 23 353% 3839338533
& N © N Q N & N O N Q T T T T T T
§ N N $ S
D D D D D D

PMI Imalat Endeksi
——Toplam Sanayide Verimlilik Endeksi

Kaynak:Hazine Mustesarlig Kaynak: Reuters



ENFLASYON GOSTERGELERI

TUFE ve Cekirdek Enflasyonu UFE
14 25
12 20
10 - 9.24 15 -
8 -
10 | 8.91
6 -
5 4
4 -
3.70 0
2 4 T T T T T T T T T T W T T
o -5
< < wn LN o) Yo} ~ ~ o) o) 2] D o O S S wnw NN W W NN 00 0 OO &0 O O
S 9 9 9 9 9 9 g S g o g = = S S99 99 99 9 9 9 S g = =
8 E 8 £ g8 E 8 E 8 € 8 € ¢ € S E 8 E QS EQZSEGESSE G E
S g8 368 S8 3886 %6 g S 6 g8 IS IS IS 86 ¢S
TUFE (yillik-% deg.) —— Cekirdek-1 Endeksi —— UFE (yillik-%deg.)
Kaynak:TCMB Kaynak:TCMB
TUFE Harcama Gruplan Gida ve Enerji Enflasyonu (yillik-% deg.)
35
. 30
Haberlesme 'y
m 25 -
Eglence ve kiiltiir 20 |
Konut 15 -
y Yillik
Lokanta ve Oteller 10
. 1 [
Giyim ve Ayakkabi Aylik 5
Gida ve Alkolsiiz... 0 —_—
W 0 0 0 0 0 O O OO OO & O O O O O O
' ' ' ' ' ' ©3939999 9999995 = =dad
© = > = 4 © = > = v @ = > =
14 0 1 2 3 a4 §2:5388355388385¢3
——Gida ——Enerji Tiife
Kaynak:TCMB, Vakifbank Kaynak:TCMB
UFE Alt Sektorler Diinya Gida ve Emtia Fiyat Endeksi
230 1800
210 - 1600
190 -~ 1400
170 - 1200
150 - 1000
130 - 800
110 - 600
/ 90 A - 400
T 70 L 200
50 0

P PP PP FELILLLEN LI PP RO OO
© W O N NINO® N BV D D DO O O PLIPFIIFTPIPELILIAIFRE LD
Q@ Q 9 9 9 9 9 2 9 9 o 9o o - S N NS N S N NS NSNS
T > T © > T 6 > T 6 > T 0 > = V\\k\$@a¢§'$‘@§$@»§$@J§$@»§$@»§v§%\§
LS8 o B 8w B 8w L2 8o B & 4 <& v \s \s \s v ks ks
o = o = o = o = o =
A ——— UN Diinya Gida Fiyat Endeksi
Tarim ——Sanayi ——Imalat Sanayi

——— UBS Emtia Fiyat Endeksi
Kaynak:TCMB Kaynak:Bloomberg



ITO Enflasyon Gostergeleri

90
80 -
70 -
A
60 -
50—\\
40 - \/
30 - \
20 - TR :
10 4 N\ 5
<P N\
ol VW N7
-10
O O d aN o O & & 1N O VW N 0 0 & O
8899999999 999 9o
§28828835835§83§8§
—— istanbul Toptan Esya Fiyat Endeksi
istanbul Ucretliler Geginme Endeksi
Kaynak:TCMB
Enflasyon Beklentileri
10
9_
8_
7 - /\
N
6_
5_
4 —
O W O I~ N N 0 00 00 O o oo O O
S & 9 9 9 8 9 S S & o & « o
Y S5 @ 4 S5 © 4 S5 © 4 5 © 4 3
z’&°<z’&°<z’&°<z’&°<z’&°

——12 Ay Sonrasi Yillik TUFE Beklentisi
24 Ay Sonrasi Yilik TUFE Beklentisi

Kaynak:TCMB

Tiirk- is Mutfak Enflasyonu

“ AN,

V.

A

"V""""'""""'V'V'V"""'"'VV""""'V‘

-4

2006M01
2006M04
2006M07
2006M10
2007M01
2007M04
2007M07

gore Deg.)

Kaynak:Tiirk-is

Tiik. Gliven Endeksi Fiyatlarin Deg. Yoniinde Beklenti

100

2007M10

2008M01

2008M04

2008M07
2008M10
2009M01
2009M04
2009M07
2009M10
2010mM01
2010mM04

Tiirk-is Gida Enflasyonu( Bir dnceki aya

2010M07

90 -

80 -

70 -

60 -

50 A

40

Oca.04

Haz.04 -
Kas.04 7
Nis.05
Eyl.05

—— Fiyatlarin degisim yoniine iliskin beklenti

Kaynak:TCMB

Sub.06

Tem.06

Ara.06 7

May.07 7
Eki.07
Mar.08 -
Agu.08
Oca.09
Haz.09 7

Kas.09

Nis.10




iSGUCU GOSTERGELERI
issizlik Orani isglicii Durumu
17.0 27,000
16.0 -
50 | 26,000 -
14.0 - 25,000 -
13.0 1 11.7 _
120 ] 24,000
11.0 - 23,000 -
10.0 - _

9.0 - 10.5 22,000

8.0 T 21,000 -

AN A HN DN DN D WO A LD 20,000 -~
O OO0 OO 000000000 OO0 oo 4
S55355555335553333 19.000
N WWNmWOWOWOKNNINLGGWOGROWODORN D O O ) T T T T T T T T T T T T T T
O O O O O OO0 000000 OO0 o
O O 0O 000000000000 O o N W 0 0 W 0 A OO O & & O O O O
N NNNNNNNNNNNNNNANN © O OO0 O o0 o oo o oo d =

© = > = v ©@ = > = Vv @ = >
. EENEEEEEFEEEEE
—— Mevsimsellikten Arindinlmis Igsizlik Orani
—— igsizlik Orani isglici Ar;m  —— istihdam Edilenler
Kaynak:TCMB, Vakifbank Kaynak:TCMB
isgiiciine Katilim Orani Sektorlerin Toplam isgiicii icindeki payi
55.0 30 53
L 52
50.0 - 25 L 51
20 {— - 50
45.0 A L 49
/\/\/ > [ 48
40.0 1 10 - - 47
i _m—/—_ 46
35.0 5 L as
——— 1 44
30.0 _——— 0
0 W 00 W W 0 O O O OO O & O O O

00 00 00 0 0 00 O OO O OV ) OO O O O O O O O O O 0O OO 0O O O « « «
SR I A I - T = B = B B - B = T B e B 8§ 5§ 2 E>4Y$ 8 5 2E>4% 85 2
© = > = v @© = > = v @© = > w w
8§§§5§8§§§5§8§§ o =:sp9 ¥ 0 =2 s & ¥ 0 = s
e . . Tarim Sanayi insaat Hizmetler
Isglicline Katilma Orani —— Istihdam Orani v :

Kaynak:TCMB Kaynak:TCMB
iskur istatistikleri Sanayi istihdam Endeksi (2005=100)

200,000 110

180,000 -

160,000 - 105

140,000 -

120,000 - 100 -

100,000 -

80,000 - 95 -

60,000 -

40,000 - 90 -

20,000 -

0 g -Hr—————
3838388333338 2¢83 =S NN,
S5 3EcE>48 885 5E>8C8 5 Qo"'\\gob'\\go’\'\\go“"\\@q’\\
Ossg@g¥x¥xossp@g¥xos Vv Vv Vv Vv Vv

is Arayanlarin Sayisi
Kaynak:Hazine Mustegarhigi

Sanayi istihdam Endeksi
Kaynak:Hazine Mustesarhgi



Kurulan-Kapanan Sirket Sayisi

5,000

4,500 -

4,000 -

3,500 -

3,000 -

2,500 -

2,000 -

1,500

1,000 +————
8888883383383 °73 1312
$22Eii22EeiiEEl

Kurulan-Kapanan Sirket Sayisi (Adet)
Kaynak:TUIK

Reel Briit Ucret - Maas Endeksleri

115.0

113.0
111.0
109.0
107.0 -
105.0
103.0 -
101.0 -
99.0 -
97.0
95.0 T T T

— Reel Briit Ucret - Maas Endeksleri

Kaynak:Hazine Mustesarlig



DIS TICARET GOSTERGELERI

25000

20000 -

15000 -

10000 -

5000 -

ithalat-ihracat

Oca.03

Tem.03
Oca.04
Tem.04 -
Oca.05
Tem.05 7
Oca.06
Tem.06 7
Oca.07 7
Tem.07 7
Oca.08 7
Tem.08 7
Oca.09 7
Tem.09 7
Oca.10 7

ihracat (milyon dolar)
ithalat (milyon dolar)

Kaynak:TCMB

140
120
100

Kaynak:

6000
-4000
-14000
-24000
-34000
-44000
-54000

ithalat

Oca.03
Tem.03
Oca.04
Tem.04
Oca.05
Tem.05
Oca.06
Tem.06
Oca.07
Tem.07
Oca.08
Tem.08
Tem.09
Oca.10
Tem.10

—— Ara Mallari (y/y)
Sermaye Mallari (y/y)
Tiketim Mallari(y/y)

TCMB

Cari islemler Dengesi

3000
2000
1000

4 \\\ A : 0
| N N

-3000
-4000
- -5000
-6000

Eki.04

Oca.03
Agu.03
Mar.04
May.05
Ara.05
Tem.06
Sub.07
Eyl.07
Nis.08
Kas.08
Haz.09
Oca.10
Agu.10

Cari islemler Dengesi (Yillik-milyon dolar)

Cari islemler Dengesi (milyon dolar-sag eksen)

Kaynak:TCMB

Tem.10 -

Dig Ticaret Dengesi

o ———m———
-1000
-2000
-3000
-4000
-5000
-6000
-7000
-8000
-9000
338335888885588833¢57
§EE2335585228882335
Dis Ticaret Dengesi (milvon dolar)
Kaynak:TCMB
ihracat
140
120 -
100 -
80 -
60 P\
40 A 4
20 AW&MWNW il
40 W
-60
38335888885538838383
§8g22355535288¢8223
Ara Mallan (y/y)
Sermaye Mallari (y/y)
——Tiiketim Mallan (y/y)
Kaynak:TCMB
Sermaye ve Finans Hesabi
50000
40000
30000
20000
10000
0
-10000
-20000
3333888855888 33 3

—— Dogrudan Yatirimlar (12 aylik-milyon dolar)

Portféy Yatirimlari (12 aylik-milyon dolar)

—— Diger Yatirimlar(12 aylik-milyon dolar)

Kaynak:TCMB



TUKETiM GOSTERGELERI

Tiiketici Giiveni ve Reel Kesim Giiveni

115
110 /‘\

105 - L
100 - 'J\ ol

95 - \4

90 -
85 -
80 -
75 - -
70 - -
65

Ara.03

Haz.04
Ara.04 -
Haz.05 7
Ara.05
Haz.06 7
Ara.06
Haz.07
Ara.07
Haz.08
Ara.08 -
Haz.09
Ara.09
Haz.10 7

Tuketici Gliven Endeksi
Reel Kesim Giiven Endeksi (sag eksen)
Kaynak:TCMB

CNBC-e Guven Endeksleri

250.0

200.0 -
150.0 -
100.0 A

50.0 A

0.0

Eki.02 A

Eki.05

Oca.02

Tem.03

Nis.04 -
Oca.05

Tem.06

Nis.07 -
Oca.08

Eki.08 -
Tem.09

Nis.10 -

CNBC-e Tliketici Gliven Endeksi

CNBC-e Tiiketim Endeksi

Kaynak:Hazine Mustesarhg

175
155
135
115
95
75
55
35
15

Bireysel ve Ticari Krediler

130
120
110
100
90
80
70
60
50
40

Oca.04
Haz.04
Kas.04
Nis.05
Eyl.05
Sub.06
Tem.06
Ara.06
May.07
Eki.07
Mar.08
ABu.08
Oca.09
Haz.09
Kas.09
Nis.10

Bireysel Krediler (Yillik %Degisim)
Ticari Krediler (Yillik % Degisim)

Kaynak:BDDK

Tiiketim Harcamalari

A

KR
o
.

1999Q1
199904
2000Q3
2001Q2
2002Q1
200204
2003Q3
2004Q2
2005Q1
200504
2006Q3
2007Q2
2008Q1
200804
2009Q3
2010Q2

Reel Hanehalki Tuketimi (Yillik % Degisim)

Kaynak:TCMB

Krediler

80

60 -
50 -
40 -
30 -

10

Haz.04 7

Kas.04 7

Nis.05

Eyl.O5
Sub.06

Ara.06 7

Oca.04

Tem.06 7

May.07 1

Eki.07
Mar.08

Agu.08 7

Oca.09

Haz.09 7

Kaynak:BDDK

Krediler (Yillik % Degisim)

Kas.09




KAMU MALIYESi GOSTERGELERI

Biitce Dengesi

O I~ I I N 600 600 00 00 & &0 o o O O
S © o oo & & & o O o o o = «
C = N = © & N =T ®© & N = © % N
L & © JF L ® @@ F L O © F L O ©
< s IT¥<<sIHPTI<sITHHI<s T

Biitce Dengesi (12 Aylik-milyar TL)

Kaynak:TCMB

Vergi Gelirleri

45

35
25
15 A

-5 4
215 -

-35

Nis.07

Tem.07
Eki.07
Oca.08
Nis.08
Eki.08
Oca.09

Tem.08
Nis.09

Tem.09
Eki.09
Oca.10
Nis.10

Oca.07
Tem.10

——Vergi Gelirleri (Nominal yillik %)
Vergi Gelirleri (Reel yillik %)

Kaynak:TCMB,Vakifbank

Borg Stoku

480.0

460.0 -
440.0 4
420.0 4
400.0 -
380.0 A
360.0 -
340.0 -
320.0 A
300.0

Oca.05

Haz.05
Kas.05
Nis.06 7
Eyl.06 7
Sub.07
Tem.07
Ara.07
May.08
Eki.08 7
Mar.09
Agu.09

——Toplam Borg Stoku (milyar TL)

Kaynak:Hazine Mustesarligi

Oca.10

Haz.10 7

290
270 -
250 -
230 -
210 -
190
170
%
O N N NN N 00 0 00 0 O &0 & & O O
© © 9 9 9 9 S 9 9 9 9 g o = o
© = N = © = N =. © S N = (] 3 N
S 2T RIT S RTER
Biitce Gelirleri (12 aylik-milyar TL)
Biitge Harcamalari (12 aylik-milyar TL)
Kaynak:TCMB
Faiz Disi Denge
58
48
38
28
18
8
_2 T T T T T T T T T T T A T T
O N N N N 00 00 0 0 O &0 &0 & O O
S 9999399 9 S S 98 9 o = o
© — N © — N = © — N © b N
I SET IR TIERETZER
Faiz Disi Denge (12 aylk-milyar TL)
Kaynak:TCMB
i¢ ve Dis Borg Stoku
360.0
340.0 -
320.0 -
300.0 -
280.0 -
260.0 -
240.0 -
220.0 -
2000 —/———F—F—F—F—T——T—T—""
n mnm wmn O© O N N N 0 0 & o © O
S 999 S S 959 9 9 9 9o ==
® N v v < Q9 @ > g &~ S5 @© N
§Eéza355355528¢8

Biitge Gelirleri ve Harcamalari

ic Borg Stoku (milyar TL)
—— Dig Borg Stoku (milyar TL-sag eksen)

Kaynak: Hazine Mustesarligi

120.0

110.0

100.0

90.0

80.0

70.0

60.0



Tiirkiye’nin Net Dis Borg Stoku

Tiirkiye’nin Disg Borg Stoku Profili

45 30 200.0
40 - 25
35 - - 150.0
30 - 20 -
25 15 - - —~—~——___ | 1000
| P ——
20 10 4 ——
15 - - 50.0
10 - >
- 0 . . . T T T T 0.0
. 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 TCMB (milyar TL-sol eksen)
M Tiirkiye'nin Net Dis Borg Stoku/GSYH (%) — Kamu Sekforu fmllyar TL)
Ozel Sekt6r (milyar TL)
Kaynak: Hazine Mustesarligi
Kaynak: Hazine Mstesarligi
LIKIDITE GOSTERGELERI
TCMB Faiz Orani Reel ve Nominal Faiz
35
30 25 4
25 - 20
20 - 15 -
15 - 10 -
i0 - 5
C -
- 0 e LA RN RN R RN R RN R RN RN RN RN RN RN RN RN RN RN RN ERNRRR RN R
0 T S R 5
S S ST LD WL WOOOONNNOOOOWOOOON O OO
OO O O0OO0OO0O0DO0DO0D0DO0DO0O0DO0DO0ODO0DO0O0O0O - g & 8§ N 1N W W O NN 0 0 0 O O O O
Qusxusx¥xugxcygxcgxcaxcn sceeecgcececeegRLeoe o
x5>87z878cS88 8888 T8 ¢E SEfEFZESEFZEZSSES S
85 > §,§0<Z§°<Z§O<Z,§n<zg SQQE”%'§§§”352§“§,§,
= o T T ° <
Borg alma Faiz Orami (%) Reel Faiz Nominal Faiz
—— Borg Verme Faiz Orani (%)
Kaynak:TCMB,Vakifbank
Kaynak:TCMB
Para Arzi
60000000 13000000
55000000 12000000
50000000
11000000
45000000
40000000 10000000
35000000 90000000
30000000 80000000
25000000
70000000
20000000
15000000 60000000
10000000 r T T T T T T T r r T T T - 50000000
O O O N N N 0 0 0 OO OO v © O O
©S 9 99 9 9 S 9 9 S o g = o -
$§3§3383388384§3

Kaynak:TCMB

M2 (milyar TL)
—— M3 (milyar TL)
—— M1 (milyar TL-sag eksen)



Diinya Piyasalarinda Son Aciklanan Ekonomik Gostergeler

Reel Bityiime (y/y) Enflasyon (y/y) Cari Denge/GSYiH Merkez Tiiketici Giiven
(Ceyreklik) (Aylik) (%) Bankasi Faiz Endeksi
(%) (%) Orani (%)
G 3 0.3 -2.90 0.25 48.5
Euro Bolgesi 1.0 1.7 1.0 1.00 -11.00
Almanya 3.7 0 4.80 1 103
Fransa 0.6 1.90 2.7 1.00 -35.00
italya 1.10 1.70 -3.40 1.00 107.20
Macaristan 1.00 4.00 0.40 5.25 -25.00
Portekiz 1.40 1.80 -10.1 1.00 -37.40
ingiltere 1.70 3.10 -1.30 0.50 -20.00
Japonya 2.00 -0.90 2.80 0.00 43.20
Cin 10.30 3.30 7.80 5.31 107.30
Rusya 5.20 5.50 3.20 7.75 -
Hindistan 8.80 11.25 -2.41 5.00 -
Brezilya 8.81 4.60 -1.56 10.75 119.30
G.Afrika 1.60 4.20 -3.20 6.00 15.00
Tiirkiye 10.3 8.33 4.00 6.25 87.35
Beklentiler
2010-IMF Beklentisi Reel Bilyiime (y/y) Enflasyon (y/y) Cari Denge /GSYH issizlik Orani Borg St./GSYH
(Nisan-2010)
Gelismis Ulkeler 2.32 1.49 -0.44 8.39 -
Gelismekte Olan Ulkeler 6.34 6.19 2.07 - -
Tiim diinya 4.21 3.67 - = =
ABD 3.10 2.13 -3.29 9.41 92.56
Euro Bolgesi 0.96 1.13 -0.03 10.52 -
Almanya 1.21 0.91 5.45 8.62 76.70
Fransa 1.52 1.20 -1.92 9.98 84.24
italya 0.84 1.40 -2.79 8.70 118.63
Macaristan -0.16 4.28 -0.42 = =
Portekiz 0.29 0.84 -8.97 11.00 -
ingiltere 1.33 2.72 -1.66 8.25 78.19
Japonya 1.89 -1.40 2.84 5.07 227.77
Gin 10.04 3.12 6.23 - -
Rusya 4.00 7.00 5.14 - -
Hindistan 8.77 13.16 -2.17 - =
Brezilya 5.49 5.10 -2.91 - -
G.Afrika 2.59 5.78 -4.95 = =
TURKIYE 5.20 9.73 -3.98 - -




Tirkiye Makro Ekonomik Goriiniim

MAKROEKONOMIK GOSTERGELER

2008 2009 En Son Yayimlanan 2010 Agiklanacak
Yilsonu ilk Veriye Ait
Beklentimiz | Beklentimiz

Reel Ekonomi

GSYIH (Cari Fiyatlarla, Milyon TL) 950 144 953 974 268 495 (2010 2. Ceyrek)
GSYIH Biiyiime Oram (Sabit Fiyatlarla, %) 0.7 -4.7 11.7 (2010 2. Ceyrek) %6.8 %5.5
(2010-111.Cey)
Sanayi Uretim Endeksi Yillik Deg. Orani (%) -17.8 -9.5 8.6 (Temmuz 2010) %7.75 -
Kapasite Kullanim Orani (%) 64.7 67.6 74.7 (Temmuz 2010) %70.5 -
Issizlik Oram (%) 13.6 13.5 11.0 (Mayis 2010) %11.2 %11.0
Fiyat Gelismeleri
TUFE (Yillik % Degisim) 10.06 6.52 9.24 (Eylal 2010) %7.9 -
UFE (Yillik % Degisim) 8.11 5.93 8.91 (Eylul 2010) %8.7 -
Parasal Gostergeler (Milyon TL)
M1 83,380 107,051 119,819 (17.09.2010)
M2 434,205 494,024 544,678 (17.09.2010)
M3 458,383 520,674 571,274 (17.09.2010)
Emisyon 30,468 34,289 42,628 (17.09.2010)
TCMB Briit Doviz Rezervleri (Milyon $) 70,075 70,689 75,795 (17.09.2010)
Faiz Oranlar1
TCMB O/N (Bor¢ Alma) 15.00 6.50 6.25 (20.09.2010) %6.25 %6.25

TRILIBOR O/N 15.00 6.50 6.43 (20.09.2010)

Odemeler Dengesi (Milyon $)

Cari islemler Acqig1 -41,947 -13,854 -3.438 (Temmuz 2010) -38,500 --
ithalat -193,821 -134,401 15,228 (Agustos 2010) 170,000 -
ihracat 140,799 109,672 8,557 (Agustos 2010) 113,000 --
D1s Ticaret A¢gig1 -53,022 -24,729 6.880 (Agustos 2010) -57,000 --

Kamu Ekonomisi (Milyon TL)

Biitce Gelirleri 208.898 215,060 26,252 (Agustos 2010)

Biitce Giderleri 225.967 267,275 23,163 (Agustos 2010)

Biitce Dengesi -17.069 -52,215 3.089 (Agustos 2010) -50,034

Faiz Dis1 Denge 33.592 986 6.192 (Agustos 2010) 6,716
Borg¢ Stoku Gostergeleri

Merkezi Yon. i¢ Borg Stoku (Milyar TL) 274.8 330.0 347.3 (Agustos 2010)

Merkezi Yon. Dis Borg¢ Stoku (Milyar TL) 105.5 111.4 115.6 (Agustos 2010)

Kamu Net Borg¢ Stoku 268.0 309.8 313.1 (2010 11. Ceyrek)




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.ozalpturkars@vakifbank.com.tr 0312-455 84 88
Zeynep Burcu Cevik Ekonomist zeynepburcu.cevik@vakifbank.com.tr 0312-455 84 93
Seda Meyveci Arastirmaci seda.meyveci@vakifbank.com.tr 0312-455 84 85
Emine Ozgii Ozen Arastirmaci emineozgu.ozen@vakifbank.com.tr 0312-455 84 87
Selin Diiz Arastirmaci selin.duz@vakifbank.com.tr 0312-455 8493
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
Halide Pelin Kaptan Arastirmaci halidepelin.kaptan@vakifbank.com.tr 0312-455 84 83

Bu rapor Tirkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. tarafindan guvenilir 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
kullanilmasi nedeniyle dogrudan veya dolayli olarak olusacak zararlardan dolayi sorumluluk kabul etmemektedir. Bu rapor sadece bilgi
vermek amaciyla hazirlanmis olup, higbir konuda yatirim 6nerisi olarak yorumlanmamalidir. Tirkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. bu raporda yer
alan bilgilerde daha 6nceden bilgilendirme yapmaksizin kismen veya tamamen degisiklik yapma hakkina sahiptir.

Vakifbank Ekonomik Arastirmalar



