Haftalik Yurtici Ekonomi Raporu

26 Temmuz — 02 Agustos 2010
va k ’fB a n k Merkezi Yonetim briit borg stoku 458.5 milyar TL olarak gergeklesti...

Merkezi Yonetim brit borg stoku Haziran ayi itibariyle bir 6nceki aya gore 1.4
milyar TL artarak 458.5 milyar TL olarak gergeklesti. Hazine tarafindan yapilan
aciklamaya gore, borg stokunun 329.2 milyar TL tutarindaki kismi Tirk Lirasi
cinsinden ve 129.3 milyar TL tutarindaki kismi déviz cinsi borglardan olustu. i¢ ve
dis borg stoklarinin toplam borg igindeki payinin sirasiyla %74.8 ve %25.2 olarak
gerceklesti. 2010 yili Haziran ayi sonu itibariyla Hazine alacaklari ise 25.5 milyar
TL’ye ulastl. Hazine alacak stoku igerisinde en yiiksek pay 14.4 milyar TL ile
Mabhalli idareler’e aitken, 2010 Haziran ayi sonu itibariyle yapilan nakdi Hazine
alacagi tahsilati 1.2 milyar TL olarak gergeklesti.

Enflasyon beklentilerinde diizelme devam ediyor...
Vakifbank

Merkez Bankasi'nin Beklenti Anketinin Temmuz ayinin son dénem sonuglarina
gbre, 2010 Temmuz ayinin ilk dénemde % 7.73 olarak belirlenen yil sonu yillik

Ekonomlk TUFE beklentisi %7.69'a yiikselirken, 12 ay sonrasinin yillk TUFE beklentisi
%7.24’den %7.20'ye geriledi. 24 ay sonrasinin yillik beklentisi ise degismedi. Diger
Arastlrmalar detaylar incelendiginde buiyime beklentilerinde ve USD/TL beklentisinde bir

degisiklik olmadig1 gorilmektedir. Yilsonu cari agik beklentisi ise 200 milyon dolar
blylyerek 31.9 milyar dolara ylkselmistir.

Piyasalar neden TCMB’nin uzun siire faizleri sabit tutacagini diisiiniiyor...

Aciklanan Haziran ayi enflasyon rakamlarinin ardindan piyasa faiz arttirbm
beklentilerinde sert bir degisiklik yasanmustir. Yil basinda piyasada ortalama 150
baz puan faiz artis beklentileri bulunurken, Vakifbank olarak bizim beklentimiz de
ayni donemde 150 baz puan diizeyindeydi. Haziran ayinda ise piyasalarda
beklentiler 100 baz puana geriledi. Ancak son aciklanan enflasyon rakaminin
ardindan Temmuz ayinda piyasa analistlerinin ¢ogunlugu yil sonuna kadar faiz
arttirnmi  yapilmayacagl yoninde beklentisinde revizyona gittigi goérulda.
Asagidaki yazimizda piyasalarin neden TCMB’nin uzun siire faizleri sabit tutmayi
ongordugi incelenecek ve bu beklentiler tzerindeki hem asagi hem de yukari
yonli riksler degerlendirilecektir.

Oniimiizdeki Hafta Acgiklanacak Veriler...

Haftalik Yurtici Ekonomi Glindemi

Tarih Aciklanacak Veri Onceki Veri Beklenti

26.07.2010 Reel Kesim Guven Endeksi (Temmuz) 111.7 112.6
Kapasite Kullanim Orani (Temmuz) %73.6 %74.5

27.07.2010 TCMB Enflasyon Raporu

30.07.2010 Dis Ticaret Dengesi (Haziran) -4.9 Milyon $ -5.3 Milyon $

ekonomik.arastirmalar@vakifbank.com.tr — . l

Ankara, TURKIYE




Piyasalar neden TCMB’nin uzun siire faizleri sabit tutacagini diisiiniiyor...
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Kaynak:Reuters degerlendirilecektir.

-Cikt1 A¢igi ve Politika Faizleri
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methoda gore farkhlik gosterebilmektedir. Bu durum da cikti agiginin élgimlerinde belirsizlik yaratmakta ve
hesaplamalarda zorluga neden olmaktadir. Bu sebeple, cikti acigini takip edebilmek icin TCMB’nin Enflasyon
Raporlarindan dizenledigimiz veri Grafik-2'de yer almaktadir. Grafik-2 detayl bir sekilde incelendiginde ¢ikti
aciginin 2009 yilinin ilk ceyreginde sert bir sekilde genisledigi, krizin hafiflemesiyle birlikte daralmaya basladigi
gorilmektedir. Cikti aciginin daralmasi Turkiye ekonomisinin potansiyel seviyesinde lretime yaklastigina isaret
ederken, ekonomideki talep yonll enflasyonist baskinin da bir gdstergesidir.

Grafik-2'de cikti acigl ile TCMB’nin faiz karari arasindaki iliski incelendiginde iki donemde TCMB’nin faiz
kararinda c¢ikti agigina ters yonde tepki verdigi dikkat cekmektedir. Birincisi krizin basladigi donemde

! Potansiyel ¢ikti ekonomide mevcut is glicli, sermaye ve Uretim teknolojisi ile enflasyon tzerinde bir baski yaratmadan ulasilabilecek gikti
dulzeyini ifade etmektedir. Bu anlamda, cikti agigi (gergeklesen ile potansiyel ¢ikti arasindaki fark) belli bir zamanda ekonomideki talep yonlu
enflasyonist baskinin derecesinin belirlenmesinde bir gosterge olarak merkez bankalari tarafindan yakindan takip edilmektedir. Gergeklesen
¢ikti ekonominin potansiyel duzeyini astiginda pozitif ¢ikti agigl, potansiyel dizeyin altina indiginde ise negatif ¢ikti agigi olusmaktadir.
Pozitif bir ¢kt agigl merkez bankalarinca artan talep yonli enflasyonist baskiya yonelik bir sinyal olarak degerlendirilmektedir.
Kaynak:TCMB
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daralmanin ne kadar sert olabileceginin anlasilamadigi ve TCMB’nin enflasyonist kaygilarla faiz arttirdigi
doénemdir. Bu donemde krizin ne kadar sert olacagl aslinda tim diinyada tahmin edilememis pek c¢ok
gelismekte olan ekonomide merkez bankalari emtia fiyatlarindaki artisla faizleri yiikseltmisti. Cikti acigindaki
harekete TCMB’nin ters yonde tepki verdigi ikinci hareket ise 2009 (glncu ceyreginde cikti acgiginin
toparlanmaya baslamasina ragmen TCMB'nin faiz indirimlerine devam ettigi donemdir. Bu donemdeki hareket
Uzerinde ise global piyasalarda likidite bolluguna ragmen azalan enflasyonist baskilar ve gelismekte ve gelismis
ekonomilerde devam eden faiz indirimleri etkili olmustur.

Bu grafikte TCMB projeksiyonlarinda 2011 yilinin sonuna kadar ¢ikti agiginin hizla kapanacagini 6ngérmektedir.
Fakat cikti agiginin bu kadar hizl bir sekilde toparlanacagi lizerinde son agiklanan veriler risk olusturmaktadir.
Ozellikle 2009 yilinin son ceyreginde ve 2010 yilinin ilk ceyregine baktigimizda 6zel tiiketim harcamalarindaki
artisin ve baz etkisinin biylimede rol oynadigl degerlendirildiginde, blylimenin dnlimizdeki donemde son
aciklanan verilerdeki giicine devam edip etmeyecegi Gzerinde 6nemli riskler vardir. 2010 yilinin ilk ceyreginde
mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis GSYiH degeri bir énceki déneme gére %0.1 artmasi cift haneli
blylime rakamlarinda baz etkisinin rol oynadigina isaret ederken, yilin devaminda bu serideki hareket
ekonomik biiyiimenin devam edip etmeyecegi konusunda énemle takip edilmelidir. Ozellikle Avrupa’yla ilgili
olarak son dénemde artan global riskler tiim diinyada oldugu gibi Tlrkiye ekonomisi tGzerinde biyime yonla
risklerin artmasina neden olmaktadir. Diger yandan c¢ikti aciginin daralmasi ekonomideki talep yonli
enflasyonist baskinin bir gostergesi olarak degerlendirilirken, enflasyonda talep yonli bir baskinin bulunmamasi
aslinda ¢ikti agigindaki toparlanmanin bu kadar hizli olmadigina da isaret etmektedir.

2009 yilinin Gglincl ¢ceyreginde cikti aciginin toparlanmaya baslamasina ragmen TCMB’nin faiz indirimlerine
devam ettigi donemde etkili olan diger gelismis ve gelismekte olan ekonomilerdeki faiz kararlari da yine
ontmiuzdeki donemde TCMB’nin faiz kararlari izerinde 6nemini korumaktadir. Gectigimiz hafta FED Baskani
Ben Bernanke agiklamalarinda, ABD ekonomisinde yasanmakta olan toparlanmanin tehlikeye girmesi halinde
FED’in ek tesvikler uygulamaya koymayi disiinmesi gerekecegini soylemesi oniimizdeki donemde likidite
enjeksiyonunun devam edebilecegine isaret etmektedir. Boyle bir ortamda ¢ikti agiginin tahmin edildigi kadar
hizli kapanmamasi, faizlerin uzunca bir siire bu seviyelerde korunmasi yoniinde olan beklentileri ve TCMB’nin
buglinkii politika durusunu desteklemektedir. Baska bir deyisle, ¢ikti acigi ve para politikasi iliskisi TCMB’nin
faizleri arttirmayacagi beklentisini desteklemektedir.

-Enflasyon ve Politika Faizleri
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U¢ ayinda TCMB’nin TUFE’de yasanan artisin gegici oldugunu belirterek faiz arttinmlarina gitmemesi
degerlendirildiginde, TCMB’nin politika durusunda enflasyon kadar ¢ikti agigina da 6nem verdigi gériilmektedir.



-Taylor Kurali
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cizmekle beraber 2009 dérdinci ¢ceyreginden itibaren 6zellikle 2010 yilinin ilk ¢eyreginde birbirinden ayristig
gorilmektedir. Bu harekette, bu dénemde TUFE’de yasanan artisla gerceklesen enflasyon ile hedeflenen
enflasyon arasindaki farkin yikselmesi ile ¢ikti aciginin toparlanmasi etkili olurken, TCMB’nin bu dénemde
enflasyondaki ylkseliste gecici fiyat artislarinin etkili olmasi nedeniyle faiz arttirrmina gitmemesi etkili olmustur.
Bu donemde TCMB'nin aslinda faiz politika kuralinda mekanik olarak bagli kalmayarak enflasyondaki artisin
gecici olmasi nedeniyle duruma uygun bir politika (discreationary) izledigi st')ylenebilir.3 Grafik-4 detayli bir
sekilde incelendiginde, 2009 dordiinci geyregi ve 2010 yilinin ilk ¢eyregi ardindan Taylor Kurali enflasyon
beklentilerimiz ve TCMB’nin ¢ikti a¢ig1 projeksiyonlari altinda 6nimizdeki donemde ise faizlerin sabit tutulmasi
gerektigine isaret etmektedir. Bu durum TCMB’nin para politikasi durusuna paralel bir gérinim gizerken,
piyasada yilsonuna kadar faizlerin sabit tutulmasi yoniinde olan beklentilerle uyumludur. Taylor Kurali ile
onumuzdeki déneme iligskin faiz tahminlerinde enflasyon beklentilerimiz ve TCMB’nin ¢ikti agigi projeksiyonlari
o6nemli bir rol oynarken, yukarida da belirttigimiz gibi ¢ikti aciginin TCMB’nin bekledigi kadar hizli kapanmamasi
durumunda ve enflasyon beklentilerimizin daha dislik gelmesi faizlerde indirime bile neden olabilecektir.
Dolayisiyla 6niimizdeki déneme iliskin sabit tutulmasi yoninde olan faiz beklentileri lzerinde asagi yonli
risklerin bulundugunu séylemek mimkuindr.

Gerek ciktl agigl, gerek enflasyon bunlara ek olarak ise Taylor Kural c¢ergevesinde TCMB’nin buglinkii para
politikasi durusu uygun olmakla birlikte bu unsurlar disinda kalan diger gelismelerin de gozardi edilmemesi
gerektigi dislinilmektedir. Daha onceki raporlarimizda da degindigimiz (19-26 Temmuz 2010 Haftalik Yurtigi
Ekonomi Raporu ve 19-26 Temmuz 2010 Haftalik Finans Raporu) gibi diger gelismekte olan (lkelerle olan faiz
arbitraji ve enflasyon beklentileri yukarda degindigimiz uyumlu politika durusunu kolaylkla degistirebilir. Ayrica
gelismekte olan ekonomiler yaninda gelismis ekonomilerde faizlerde daha fazla indirime gidilecek yer olmamasi
piyasalarda likidite sorunlarina neden olabilecekken, bu durum TCMB’nin faizleri bu seviyelerde sabit
tutabilmesi Uzerinde bliylik engel tasimaktadir. Global piyasalarda artan risk algilamasi o6zellikle Avrupa’ya
yonelik kaygilarin ABD’ye yayilmasi olasihgl blylime yonla baskilari arttirmasi yaninda piyasalardaki risk

Taylor denklemi en kiigiik kareler yéntemiyle modellenerek by ,b; ve b, katsayilari tahmin edilmistir. Modele ayrica nominal faizlerin bir gecikmeli degiskeni eklenmis dedisen varyans ve
¢oklu baginti sorunlari test edilerek diizeltilmistir. Modelik anlamlilik diizeyi %0.96 seviyesinde ve tiim degiskenler %0.05 diizeyinde istatistiki olarak anlamli bulunmustur. Kurulan model
gercevesinde Taylor Kuralinin tahmin ettigi faiz oranlari hesaplanmigtir.

3 |iteratiirde Taylor Kurali ve duruma uygun bir politika karsilastirmasi tarrtisilan en 6nemli nokta olarak izlenirken, politika kurallarina bagli olma duruma uygun politikalara gére 6nemli
avantajlari oldugu gériilmektedir. Ozellikle kurala bagh politikalar zaman tutarsizhigi (time inconsistency) problemini ¢ézerken, duruma uygun politikalar ise tutarsiz (inconsistent) ¢éziim
olarak ifade edilmektedir.
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algilamasini da arttirarak TCMB’nin blyime yonli risklere ragmen faiz arttinmina gitmesini giindeme

getirebilir. Dolayisiyla politika faiz kararinin sadece makro ekonomik verilerdeki harekete degil ayni zamanda
finansal piyasalardaki gelismelere de bagh oldugu unutulmamalidir. Global piyasalarda biylime rakamlarinin
beklentilerin altinda kalmasi faiz indirimlerinin devam edecegi beklentilerini desteklemesi yaninda artan risk
algilamasiyla faizlerin yikseltiimesine de neden olabilir. Yasanan son krizde global ekonomilerdeki likidite
arttiglari ile bliyime yonli riskin dnline gegebilmek igin gelismekte olan pek ¢ok ekonomi faiz indirebilmisken,
ontimuzdeki donemde likidite imkanlarinin gectigimiz kriz donemindeki kadar yiksek olmamasi merkez
bankalarinin faiz indirimlerine devam etmesine hatta faizleri bu seviyelerde sabit birakmasina engel olabilir.
Ayrica enflasyonda son donemde vyasanan asagl yonli harekette gida fiyatlarinin etkili oldugu
soylenebilecekken, cekirdek gostergelerdeki diisisiin manset kadar sert olmamasi ve gida fiyatlarindaki
dizeltmeyle bereber yeniden yiikselmesi durumu da TCMB’nin faizleri sabit tutma yoniinde olan politika
durusu lzerinde risk tagimaktadir.

Tablo-1

Sili 1.50 3.5 -1.93
Tayland 1.50 35 -1.93
Tiirkiye 6.5 8.0 -1.39
Cek Cum. 0.75 1.5 -0.74
Meksika 4.5 5.0 -0.48
Malezya 2.75 2.1 0.64
Giin.Afrika 6.5 5.4 1.04
Macaristan 5.25 4.4 0.81
Polonya 3.5 2.3 1.17
Cin 5.31 34 1.85
Brezilya 10.75 5.5 4.97

Kaynak:TCMB, Bloomberg
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politikasi  lzerinde etkili olmasi mimkiindir.

Gelismekte olan ekonomiler arasinda yasanan krizle beraber en yiliksek oranda faizleri indiren merkez bankasi
olarak dikkat ceken TCMB’nin, diger merkez bankalarinin faizlerde arttirrma devam etmesi durumunda elde
edecekleri yliksek arbitrajin 6niine gegcmesi gerekecek, bu durum ise TCMB’nin faiz arttirimlarini erteleme
siiresini kisaltabilecektir. Ozellikle son dénemde pek ¢ok gelismekte olan ilkenin faiz artirimlarina basladigi bir
dénemde faiz arttirimlarinin devam edebilecegi beklentileri altinda (Bkz: Grafik-5) Tiirkiye’nin eksi reel politika

faizine ve en yulksek enflasyon beklentisine sahip olmasi TCMB'nin faizleri uzun siire bu seviyelerde tutacagina
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iliskin séylemleri Gzerinde risk tasimaktadir. Brezilya’nin arti %4.97 reel faiz verdigi bir ortamda Tirkiye’nin -

%1.4 reel politika faize sahip olmasi, fazilerin bu seviyelerde korunabilecegine dair beklentiler tizerinde énemli
bir risk unsurudur.

Sonug olarak, TCMB faizleri yilsonuna kadar sabit tutacagl yoniinde olan beklentiler tizerinde yukari ve asagi
yonli risklerin bulundugu gorilmektedir. Su an icin Vakifbank Ekonomik Arastirmalar olarak 75 baz puan artis
yoninde olan beklentilerimizde degisiklige gitmiyoruz. Fakat Temmuz ayi enflasyon rakamlar ile birlikte
enflasyondaki seyir ve yurt disi piyasalarda blyume yonlu risklerin belirginlesmesiyle beklentilerimizi piyasaya
paralel olarak faizlerin yilsonuna kadar sabit tutulacagl yoninde revize edebiliriz. Enflasyonda son donemde
gida fiyatlarindaki sert hareketlerle beklentilerin lzerinde sert dislis yasanirken, onilimiizdeki dénemde
yasanan dususlerin yerini ylkselislere biraktigi bir ortamda piyasa faiz beklentilerinde yeniden yikselis yonli
revizyonlar yasanabilecekken, bizim gorlisimuz suan itibariyle ikinci bir revizyon yerine enflasyondaki ve global
piyasalardaki seyri izlemek yoniindedir.
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Kaynak:TUiK Kaynak:TUIK
Sektorel Buyiime Hizlar (%)
Sektorler Sektor 2009 2009 2009 2009 2010 300 - Sektorel Buyume Hizlan (%)
Paylan I Il. . Iv. I
(%) Cey Cey Ceyrek Ceyrek Ceyrek 20.0
T 4.1 5 b . 1. -3.
arm 0.8 6.5 3.6 5 3.8 100 4
Sanayi 25.4 -22.3  -11.7 -4.5 12.8 20.6
insaat 5.6 -186 -21.1 -183  -6.6 8.0 0.0 -
Ticaret 13.3 -26.2  -15.2 -7.2 10.3 22.4
-10.0 4
Ulas. ve Haber. 14.9 -16.3 -10.3 -5.0 3.6 11.3
Mali Kur. 125 108 75 7.8 8.1 4.7 -20.0
Konut Sah. 5.5 4.5 4.8 3.8 34 0.6 300 4
Egitim 2.4 07 13 33 3.1 18 20091 2009l 2009-ll  2009-IV  2010-I
Sag. is. ve Sos. Hiz. 1.5 0.8 2.9 4.5 4.9 5.2
Vergi-Sub. 8.6 -21.9 -7.8 -8.1 6.3 16.9
GSYiH -145 -7.7 -2.9 6.0 11.7 ETarim ™ Sanayi insaat M Ticaret m Ulastirma
Kaynak:TUiK

Kaynak:TUIK



Harcama Bilegenlerinin Yillik Biiyiime Oranlari (%)

Harcama Bilesenleri Sektor 2009 2009 2009 2009 2010
Paylari I . n. V. I
(%) Cey Cey Cey Cey Cey
Yer. Hanehalki Tik. Har. 74.0 -10.1 -1.8 -1.9 4.7 9.9
Dev. Nihai Tiik. Har. 10.1 5.1 0.5 5.2 17.9 1.0
Gay. Safi Ser. Olus. 21.6 276  -244  -185 -4.7 14.4
Kamu Sektorii 2.3 11.8 0.2 -5.7 -8.6 -25.6
0Ozel Sektor 19.3 -322 -287 -21.0 3.5 22.1
Mal ve Hiz. ihracati 23.6 -11.3 -11.0 -5.4 6.4 -0.1
Mal ve Hiz. ithalati 27.1 309 -206  -11.7 10.5 211
GSYiH -14.5 7.7 2.9 6.0 11.7
Kaynak:TUIK
Sanayi Uretim Endeksi
30.00
30 5.0
4.0
20 - 30 20.00
2.0
AV
0 / \ \/\/\f ’\ 1.0 10.00
| \ l \/\,\ \ 0.0
0 i L i — 10
. 0.00
10 \ -2.0
\ 3.0 10.00
20 - -4.0 ’
-5.0
30 6.0 -20.00
KO P P R R R
S I &S -30.00

Sanayi Uretim Endeksi (Yillik % Degisim)

Mevsim ve Takvim Etkisinden Arindirilmig Sanayi

Uretim Endeksi (Bir Onceki Aya Gére % Deg.)

Kaynak:TUIK

30.0

20.0

0.0

-10.0

-20.0

-30.0

-40.0

ETiketim ™ Devlet

Harcama Bilegenleri Biiylime Hizlari (%)

2009-1 2009-11  2009-111  2009-IV

2010-I

Yatinrm ®ihracat Mithalat

Kaynak:TUIK

imalat Sanayi Uretim Endeksi

T T T T T

Mar.07

Haz.07

Eyl.07

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

® imalat Sanayi 3 Aylik Ort. Yillik Deg.

Kaynak:TUIK

Mar.10




Sektoérel Bazda Sanayi Uretim Endeksi

—— Aramali imalati

Dayanikli Tiiketim Mali imalati
—— Dayaniksiz Tiiketim Mali imalati
—— Sermaye Mali imalati

Kavnak:TUIK

Aylik Sanayi Siparis Endeksi

190.0
180.0 A
170.0 A
160.0 A
150.0 A
140.0 A
130.0 A
120.0 A
110.0 A
100.0

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

—— Aylik Sanayi Siparis Endeksi (imalat Sektorii)

Kaynak:TUIK

Toplam Otomobil Uretimi

70000
60000 -
50000 -
40000 -+
30000 -
20000 -~
10000 -+
0 — T T T T T
5 88833&888c5 58383 3
§2i5c§83§33:83:3¢

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

Kaynak:0SD,Vakifbank

Sektorler

Petrol Uriinleri
Tekstil

Gida

Kimyasal Madde

Ana Metal Sanayi

Yillik Degisim Orani (%)

Metalik OIlm. Dig. Mineral

Tagit Araglari
Makine Teghizat

Giyim

2009
-25.2

-17.0

-12.1

-25.1

-20.0

-42.0

-29

-12.7

Mayis Ayl

2010
9.2

22.1

7.6

10.2

18.0

26.0

28.6

14.6

Kaynak:TUIK

Aylik Sanayi Ciro Endeksi

180.0

170.0
160.0
150.0
140.0
130.0
120.0
110.0
100.0

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

Aylik Sanayi Ciro Endeksi

Kaynak:TUIK

Beyaz Esya Uretimi

1800000

1600000 -
1400000 -
1200000 -
1000000 -
800000 -
600000 -
400000 -
200000

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

——Beyaz Esya Uretimi (Adet)

Kaynak:Hazine Mustegarhgi

Mar.10
May.10
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Kapasite Kullanim Orani

85 95
80 85 |
75 -
75
70 -
65 - 65 1
60 - 55
55 -
44
50 T T T T T T T T T T ~ ~ ~ ~ o] o) o] o] [e)} D [e)} D o o
o o o o o o o (=) o o o o — —
N N N 0 0 0 O @ @ O O S % £ T 8 8 £ T 8 8 £ T & 9
© Q@ @ © 9o 9 o 9o 9 <« 8§ 2 g W § 2 oW g 2z s W §2Z
= = = - [ [
© > > © > > © > > © >
O © g 9 © g O © g O ©
o = c = c = o = Dayanikh Tiiketim Mallan
Dayaniksiz Tiiketim Mallan
. Ara Mallarni
[+)
Kapasite Kullanim Orani (%) Yatinim Mallars
Kaynak:TUIK Kaynak:TUIK
Yatinnm Tegvik Belgeli Sabit Sermaye Yatirim Tutari Verilen ingaat Ruhsatlari
3,950.0 40,000.0
3,450.0 - 35,000.0 -
2,950.0 - 30,000.0 -
2,450.0 - 25,000.0 -
1,950.0 - 20,000.0 -
1,450.0 - 15,000.0 -
950.0 - 10,000.0 -
450.0 - 5,000.0 -
-50.0 0.0 L e e o B B E S B LN e m e e e e e
W 0 0 W 0 0 9 A O D D T = 7T = 7T = 37T = T9T= 9T =T=
S © © § 9 & © © g & 5 9o N T ETIL LSS IBIL®S S G
8 5 = £E > 8 8 &8 5 E > 8 8883888838358 8838
c = = g2 ¥ o =2 = ¢ > NRYKIYRIYIRTYRIYRYR
—Yatirim Tesvik Belgeli Sabit Sermaye Yatirim Lo P,
.S & 4 Verilen Ingaat Ruhsatlari (Yiizol¢iimii,1000 m2)
Tutari (milyon TL)

Kaynak:Hazine Mustegarhgi Kaynak:Hazine Mustesarligi

Toplam Sanayide Verimlilik

125.0
120.0
115.0
110.0
105.0
100.0
95.0 -
90.0 -
85.0 -
800 +—r——T—T—T T

2007-I
2009-|

——Toplam Sanayide Verimlilik Endeksi

Kaynak:Hazine Mustesarhig
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ENFLASYON GOSTERGELERI

TUFE ve Cekirdek Enflasyonu UFE
14 25
12 1 8.37 20 -
10 15

| 7.64
10

=

o N B O ©©
1 1 1
S
(o}
(92}
o (6]
1

< 8§ S D NN O O O NN 0O X0 O O O O < S LW N W O N N 0O 0 O O O
S 9999999909 Q9 Q9 o« S 9 @ 9 9 9 9 9 9 S & o
T2zdZgocIuwI®szez S8 g8 g8 g8g8 g8
TUFE (yilik-% deg.) —— Gekirdek-1 Endeksi —— UFE (yillik-%deg.)
Kaynak:TCMB Kaynak:TCMB
TUFE Harcama Gruplan Gida ve Enerji Enflasyonu (yillik-% deg.)
. 35
TUFE Harcama Gruplarinin 30 |
Katkisi 2
Aylik mYillik 20 1
15 -
Gida ve alkolsiiz icecekler —— 10
Giyim ve ayakkabi — 5
Lokanta ve oteller
Komut 0 _— =
NV 0 0 0 0 0 A O O O O 6 O O O
Ulastirma ——— @ e Qo e o 9 Qo g9 e o =
© = > = v © = > = v @ = >
Eglence ve killtir - S § ‘2" 'Q_E_, o8 S § ‘2" E, T8 3 § g
Haberlesme oo .
——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 - 400
70 A - 200
50 0
PP IO OSSP LA PDPPDOO
88855888838 8 7 B I N S
g 5:'; {:" é’ > -U% § g g = g /\e@véégv%v@vé%@véégv%@gvéégv
. 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\
ow/
-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 4 /\
N
6_
5_
4 —m
o Y] Yo} ~ ~ ~ o) oo} o] (o)} (o)) D o
S S 9 o o9 9 9 9 5 g g
0 = [ = [ = ©c ©v = [CI——]
zZ g z2P gz 2Pz

——12 Ay Sonrasi Yillik TUFE Beklentisi

Kaynak:TCMB

24 Ay Sonrasi Yilik TUFE Beklentisi

Tiirk- is Mutfak Enflasyonu

12

/\/\m/\/\ M

"""""""\V""" T "v"vv VV..........

2 4

-4
AT NO AT NO AT NO A T NO oS
OO0 0O 14000 d 000 w4000 do0o o
S >2=2=2222222222=22222
O W W ONNNNOGOOWOWOWWOO OO A OO
O O 0O 0O 0O 00 0000000 0O odd
O O 0O 0000000000000 oo
NN AN AN AN AN AN AN AN AN AN ANNANANANAN

gore Deg.)

Kaynak:Tiirk-is

Tiik. Gluiven Endeksi Fiyatlarin Deg. Yoniinde Beklenti

100

Tiirk-is Gida Enflasyonu( Bir dnceki aya

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 -

Eki.07
Mar.08

Agu.08

Oca.09

Haz.09

Kas.09

Nis.10
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iISGUCU GOSTERGELERI

issizlik Orani
17
16 -
15 -
14 -
13 -
12 -
11 -
10 -
9_
N —
Y N O = 1N O = 1N O = 1N OO = 1N O
O O O O O O O OO0 O o o o o o o
SSSsSsSsSsSssSsSsssss¢8
N n 1n O O O NN NN OO 0 0 OO O O O
O O O O O O O O 0O O O O O O o -
O O O O O O OO OO OO O o o o
N AN AN AN AN NN AN N AN NN NN NN

—— Mevsimsellikten Arindinlmis issizlik Orani

——lssizlik Orani
Kaynak:TCMB, Vakifbank

isgiiciine Katilim Orani

55.0

50.0 -
45.0 A
o _/\/\_/
35.0

30.0

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

isgiiciine Katilma Orani —— istihdam Orani

Kaynak:TCMB

iskur istatistikleri

200,000
180,000 -
160,000 -
140,000 -
120,000 -
100,000 -
80,000 -
60,000 -
40,000 -
20,000 -

0

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

is Arayanlarin Sayisi
Kaynak:Hazine Mustesarhgi

isglicii Durumu

26,000
25,000 -
24,000 -
23,000 -
22,000 -
21,000 -
20,000 -
19,000
N W 00 0 N0 NV A O O O O O O O
S 38638565388 3838385 = =
© = > = wv [0 = > = v © =
§$§s28888:53288¢
isgiicii Ara  —— istihdam Edilenler
Kaynak:TCMB
Sektorlerin Toplam isgiicii igindeki payi
30 53
2 | - 52
- 51
—
20 L <o
15 - 49
10 - 48
- a7
Ja———
> - 46
o+ 45
o) 0 o 0 o o] () Je)] [e2) [e2) [e2) a O o
S8 888 S 338383833 A=
© = > = v @ = > = 4 © =
8885388555288 ¢8
Tarim Sanayi insaat Hizmetler
Kaynak:TCMB
Sanayi istihdam Endeksi (2005=100)
110
105 -
100 -
95
90
85 4
NN NP T S NN
o) N © N Q\ N & A\ o A\
S S N S S
D > > > >

Sanayi istihdam Endeksi
Kaynak:Hazine Mustesarhgi



5,000

4,500 -

4,000 -

3,500 -

3,000 -

2,500 -

2,000 -

1,500

1,000 +—————————————
8888838338888 28 S
$:Fpzifizfois

Kurulan-Kapanan Sirket Sayisi (Adet)
Kaynak:TUIK

Kurulan-Kapanan Sirket Sayisi

Reel Briit Ucret - Maas Endeksleri

115.0

14

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

— Reel Briit Ucret - Maas Endeksleri

Kaynak:Hazine Mustesarlig
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DIS TICARET GOSTERGELERI

25000

20000

15000

10000

5000

ithalat-ihracat

0Oca.03
Haz.03

Kas.03 7

Kaynak:TCMB

140

Nis.04

Eyl.04
Sub.05

Tem.05

Ara.05
May.06

Eki.06
Mar.07

T
~
o

=

o

Oca.08

ihracat (milyon dolar)
ithalat (milyon dolar)

ithalat

Haz.08

Kas.08 7
Nis.09
Eyl.09

120
100

Haz.03
Kas.03

Kaynak:TCMB

6000

Nis.04
Eyl.04
Sub.05
Tem.05

Ara.05
May.06

Eki.06
Mar.07
Agu.07

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

Oca.08

Cari islemler Dengesi

Haz.08

Kas.08

Nis.09

Sub.10

-4000 \_\

-14000
-24000
-34000
-44000

-54000

0Oca.03

Agu.03

Mar.04

Eki.04
May.05

Ara.05
Tem.06

Sub.07

Eyl.07
Nis.08

Kas.08

Haz.09
Oca.10

3000

- 2000
- 1000

- -1000
- -2000
- -3000
- -4000

-5000
-6000

——Cari islemler Dengesi (Yillik-milyon dolar)

Cari islemler Dengesi (milyon dolar-sag eksen)

Kaynak:TCMB

Dis Ticaret Dengesi

~
o

Oca.03
Haz.03
Kas.03
Nis.04
Eyl.04
Sub.05
Tem.05
Ara.05
May.06
Eki.06
Mar.07
0Oca.08
Haz.08
Kas.08
Nis.09
Eyl.09
Sub.10

S
>80
<<

Dis Ticaret Dengesi (milvon dolar)
Kaynak:TCMB

ihracat
140

120
100

A0
S o
L
Y

z/g

Kas.03
Nis.04
Eyl.04
Sub.05
Tem.05
Eki.06
Mar.07
u.07
Oca.08

>ap
<

Ara Mallari (y/y)

Sermaye Mallan (y/y)
—— Tiiketim Mallari (y/y)

Oca.03
Haz.03
Ara.05
May.06
Haz.08
Kas.08
Nis.09
Eyl.09
Sub.10

Kaynak:TCMB

Sermaye ve Finans Hesabi

50000

40000
30000
20000
10000

-10000
-20000

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

—— Dogrudan Yatirimlar (12 aylik-milyon dolar)
Portféy Yatirimlari (12 aylik-milyon dolar)
—— Diger Yatirimlar(12 aylik-milyon dolar)

Kaynak:TCMB
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TUKETiM GOSTERGELERI

115
110
105
100
95
90
85
80
75
70
65

Tiiketici Giiveni ve Reel Kesim Giiveni

5N
] f’\\/«\

Ara.03

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

Tuketici Gliven Endeksi
Reel Kesim Giiven Endeksi (sag eksen)

Kaynak:TCMB

200.0

150.0

100.0

50.0

0.0

CNBC-e Guven Endeksleri

Eki.08 -

Eki.05 -
Tem.09

Eki.02 -
Tem.06

Oca.02

Tem.03
Nis.04 -
Oca.05
Nis.07
Oca.08 -

CNBC-e Tliketici Gliven Endeksi

CNBC-e Tiiketim Endeksi

Kaynak:Hazine Mustesarhg

175

Bireysel ve Ticari Krediler

Nis.10 -

130
120
110
100
90
80
70
60
50
40

155
135
115
95
75 A
55
35
15

Oca.04

Haz.04
Kas.04
Nis.05
Eyl.05
Sub.06
Tem.06
Ara.06
May.07
Eki.07
Mar.08
Agu.08
Oca.09
Haz.09 ] /

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

Kaynak:BDDK

Kas.09 ‘|\

Tiiketim Harcamalari

M

KR
o
.

~———

1999Q1
199904
2000Q3
2001Q2
2002Q1
200204
2003Q3
2004Q2
2005Q1
200504
2006Q3
2007Q2
200801
200804
2009Q3

Reel Hanehalki Tuketimi (Yillik % Degisim)

Kaynak:TCMB

80

Krediler

60 -
50 -
40 -
30 -
20
10

Oca.04

Haz.04
Kas.04
Nis.05
Eyl.O5 7
Sub.06 7
Tem.06
Ara.06
May.07 1
Eki.07 7
Mar.08 7
Agu.08
Oca.09 7
Haz.09

Krediler (Yillik % Degisim)

Kaynak:BDDK

Kas.09
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KAMU MALIYESi GOSTERGELERI

Biitge Dengesi Biitge Gelirleri ve Harcamalari
0.0 290.0
-10.0 270.0 -
250.0 -
-20.0 230.0 -
-30.0 2100 -
400 190.0 -
170.0 -
-50.0 1500 +—7——r+—7—"—T—T—T—T—"—1—1—7
-60.0 8555588388338 3 17
© = N = © = N = © — N = © ]
8555658383888 8 38 =< 2 S fE T2 2PdE RIS
C &5 8 >88 &5 3 >8 53838 >8 & . I .
< s T ¥ <szT*H<<s <3 Biitge Gelirleri (12 aylik-milyar TL)
Biitce Dengesi (12 Aylik-milyar TL) Biitce Harcamalari (12 ayhik-milyar TL)
Kaynak:TCMB Kaynak:TCMB
Vergi Gelirleri Faiz Disi Denge
45 >8
35 1 48
25
15 - 38
5 .
T W T T T T T 1) T T T T 28
-5 -
-15 - 18
25 4
8
-35
N IS NN 0 0 0 0 O O & o O O -2 T T T T T T T T T T LI— T
S 9 9 9 9 9 S S S S g g = =
§2su8=z5382588¢z £555588883838888§5
. E 5 RS ER=C 583 C &
——Vergi Gelirleri (Nominal yillik %) < ST IS IS IE IS
Vergi Gelirleri (Reel yillik %) . .
Faiz Disi Denge (12 aylk-milyar TL)
Kaynak:TCMB,Vakifbank
Kaynak:TCMB
Borg Stoku i¢ ve Dis Borg Stoku
480.0 360.0 120.0
460.0 - 340.0 - - 110.0
440.0 - 320.0 -
420.0 - 300.0 - - 100.0
400.0 1 280.0 - - 90.0
380.0 - 260.0 - w00
360.0 - - 80.
240.0 -
340.0 - 1200 | L 700
320.0 - :
3000 4\ 2000 +——+——+——7+—"——1——7—1—1—7——1 60.0
n n mnmw O O N N NN 0 0 OO & O O
8888855658888 2383 8588855588888 39
S R 38 £395€EC 752588 8 8 SesgZ2as5f23dem» iz
ST ¥ = ®ZEg<Is3z¥szPorx © T ol Tz 2 <0=

ic Borg Stoku (milyar TL)
——Toplam Borg Stoku (milyar TL) —— Dis Borg Stoku (milyar TL-sag eksen)

Kaynak:Hazine Mustesarhigi Kaynak: Hazine Mistegarlig



Tiirkiye’nin Net Dis Borg Stoku

18

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 r r r r r r 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 A 5
C -
- 0 N LN RN AN NN E AN RN RN EEER NN
O = e e s
S & ST LD LD LN O W W ONDNMNOOO®ROWOO O O O
O O O O o o o o O O O O O OO0 OO o - <t S T D LD OO WOWONNNOOORONOOO O O
895_!&5;4‘28%:8%:8%:8%: SOEOOEOOOOOOOOOOOOOH
x3:8zz8z8c2¢gc8¢%c8%¢cs N2552353%5238=258=538=258=5
CSWOSWOsSsSsSsgz35g=z3c23<2 %miémiémﬁﬂﬂﬁsﬂﬁsﬂﬁﬁﬂ
8 CANE- A AL L L L R
o < < < <
Borg alma Faiz Orani (%) Reel Faiz Nominal Faiz
—— Borg Verme Faiz Orani (%)
Kaynak:TCMB,Vakifbank
Kaynak:TCMB
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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 (%)
ABD 0.25 52.9 -2.90 0.25 52.9
Euro Bélgesi 1.00 -14.10 -0.60 1.00 -14.10
Almanya 1 90 4.80 1 90
Fransa 1.00 -39.00 -1.50 1.00 -39.00
italya 1.00 105.60 -3.40 1.00 105.60
Macaristan 5.25 -29.30 0.40 5.25 -29.30
Portekiz 1.00 -40.10 -10.1 1.00 -40.10
ingiltere 0.50 -19.00 -1.30 0.50 -19.00
Japonya 0.10 43.20 2.80 0.10 43.20
Cin 5.31 108.00 7.80 5.31 108.00
Rusya 7.75 - 3.20 7.75 -
Hindistan 3.75 - -2.41 3.75 -
Brezilya 10.25 114.70 -1.56 10.25 114.70
G.Afrika 6.50 14.00 -3.20 6.50 14.00
Turkiye 6.50 88.04 -2.30 6.50 88.04
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 - -
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Tirkiye Makro Ekonomik Goriiniim

MAKROEKONOMIK GOSTERGELER

2008 2009 En Son Yayimlanan 2010 :
BEKLENTI
Reel Ekonomi
GSYIH (Cari Fiyatlarla, Milyon TL) 950 144 953 974 243 258 (2010 1. Ceyrek)
GSYIiH Biiyiime Oram (Sabit Fiyatlarla, %) 0.7 -4.7 11.7 (2010 1. GCeyrek) %6.0
Sanayi Uretim Endeksi Yillik Deg. Orani (%) -17.8 -9.5 15.6 (Mayis 2010) %7.75
Kapasite Kullanim Orani (%) 64.7 67.6 73.4 (Mayis 2010) %70.5
Issizlik Orami (%) 13.6 135 12.0 (Nisan 2010) %11.2
Fiyat Gelismeleri
TUFE (Yillik % Degisim) 10.06 6.52 8.37 (Haziran 2010) %7.9
UFE (Yillik % Degisim) 8.11 5.93 7.64 (Haziran 2010) %8.7
Parasal Gostergeler (Milyon TL)
M1 83,380 107,051 112,021 (09.07.2010)
M2 434,205 494,024 522,919 (09.07.2010)
M3 458,383 520,674 559,642 (09.07.2010)
Emisyon 30,468 34,289 44.595 (16.07.2010)
TCMB Briit Doviz Rezervleri (Milyon $) 70,075 70,689 72,459 (16.07.2010)
Faiz Oranlari
TCMB O/N (Bor¢ Alma) 15.00 6.50 6.50 (26.07.2010) %7.25
TRILIBOR O/N 15.00 6.50 6.50 (23.07.2010)
Odemeler Dengesi (Milyon $)
Cari islemler Acig -41,947 -13,854 -2.997 (Mayis 2010) -35,000
ithalat -193,821 | -134,401 14.719 (Mayis 2010)
ihracat 140,799 109,672 9.885 (Mayis 2010)
D1s Ticaret Agig1 -53,022 -24,729 -4.834 (Mayis 2010) -57,000
Kamu Ekonomisi (Milyon TL)

Biitce Gelirleri 208.898 215,060 24.9 (Mayis 2010)
Biitce Giderleri 225.967 267,275 19.1 (Mayis 2010)

Biitce Dengesi -17.069 -52,215 5.8 (Mayis 2010) -50,034
Faiz Dis1 Denge 33.592 986 8.0 (Mayis 2010) 6,716
Borg¢ Stoku Gostergeleri
Merkezi Yon. i¢ Borg Stoku (Milyar TL) 274.8 330.0 343.1 (Haziran 2010)
Merkezi Yon. D1s Bor¢ Stoku (Milyar TL) 105.5 111.4 115.4 (Haziran 2010)
Kamu Net Borg¢ Stoku 271.6 302.9 (2009 3. Ceyrek)
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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
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 Turkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. tarafindan glivenilir 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 dolayl olarak olusacak zararlardan dolayr sorumluluk kabul etmemektedir. Bu rapor sadece bilgi
vermek amaciyla hazirlanmig olup, higbir konuda yatirim 6nerisi olarak yorumlanmamahdir. Tirkiye 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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