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Bu Haftaki Yazimiz...

Zorunlu Karsiliklardaki Artisin Bankacilik Sektériine Etkisi

Cikis stratejisi kapsaminda Tirk parasi ve doviz likiditesine yodnelik alinan
tedbirlere ek olarak, son dénemde kredilerde goriilen artislar da dikkate alinarak,
TCMB Turk parasi icin zorunlu karsilik oraninda beklentilerin Gzerinde bir artirima
gitmistir. TCMB’nin Aralik ve Ocak aylarinda mevduat zorunlu karsilik oraninda
yaptigi degisikliklerin bankacilik sektériine etkisinin boyutlari son donemde sikga
konusulan bir konu haline gelmistir. Bu haftaki yazimizda zorunlu karsiliklardaki
artislarin  bankacihik sektérini etkileme mekanizmasi detayli bir sekilde
incelendikten sonra s6z konusu degisiklikler karsisinda bankacilik sektorinin

Va klfbank neler yapabilecegi tartisilacaktir.

E kO nom i k Gegtigimiz Hafta Agiklanan Veriler...

Reel Kesim Giiven Endeksi Ocak ayinda 113.6 seviyesinde gergeklesti...
Arastirmalar

Reel kesim giiven endeksi Ocak ayinda, aylk bazda 7.2 puan artarak 113.6
seviyesinde gerceklesti. Endeksin artisinda gelecek ¢ aydaki Gretim hacmi, son
¢ aydaki toplam siparis miktari, gelecek (i¢ aydaki ihracat siparis miktari, gelecek
U¢ aydaki toplam istihdam, genel gidisat ve mevcut toplam siparis miktarina
iliskin degerlendirmeler etkili oldu.

imalat Sanayi Kapasite Kullanim Orani Ocak ayinda %74.6 oldu...

imalat sanayiinde kapasite kullanim orani (KKO) Ocak ayinda, gecen yilin ayni
ayina gore 6 puan artarak %74.6 oldu. Aylik bazda ise 1 puan azaldi. Mevsimsel
etkilerden arindiriimis kapasite kullanim orani ise %77.2 oldu.

2010 yilinda dis ticaret agigi %84.5 oraninda artarak 71.563 milyar dolar oldu...

Dis ticaret acigl Aralik ayinda gegen yilin ayni ayina gére %75 artisla 8.682 milyar
dolar ile beklentilerin lizerinde gerceklesmistir. Mevsim ve takvim etkilerinden
arindirilmig seriye gore, 2010 yili Aralik ayinda, bir 6nceki aya gore ihracat %10.5
artarken, ithalat %6.4 azalis gosterdi. Ocak-Aralik dénemi, yillik bazda dis ticaret
rakamlarina bakildiginda, 2009 yilina gore ihracat rakamlari %12 artarken ithalat
rakamlarinin %32 arttigi goralmektedir. Yillilk bazda ihracatin ithalati karsilama
orani ise 2009’da %72 iken 2010 yilinda %61 seviyesine distigu gorilmektedir.
2010 yilinda dis ticaret acigl 71.563 milyar dolar olarak gergekleserek bir 6nceki
yila gére %84.5 artis gdstermistir.

- Oniimiizdeki Hafta A¢iklanacak Veriler...
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Zorunlu Karsiliklardaki Artisin Bankacilik Sektériine Etkisi

TCMB’nin Aralik ve Ocak aylarinda mevduat zorunlu karsilik oraninda yaptigi degisikliklerin bankacilik sektoriine
etkisinin boyutlari son donemde sik¢a konusulan bir konu haline gelmistir. Bu haftaki yazimizda zorunlu
karsiliklardaki artislarin bankacilik sektériini etkileme mekanizmasi detayli bir sekilde incelendikten sonra s6z
konusu degisiklikler karsisinda bankacilik sektoriiniin neler yapabilecegi tartisilacaktir.

i. Zorunlu Karsiliklardaki Artisin Bankacilik Sektériine Likidite Etkisi:

Tablo 1: Zorunlu Karsilik Oranlarindaki Degisiklikler ve Likiditeye Etkisi (2010-2011)

Tarih TL Degisim TL Likidite Yabanci Para Degisim YP Likidite
(baz puan) (milyar TL) (baz puan) (milyon dolar)

26/04/2010 %5 0 bp 0 %9.5 50 bp -693

29/07/2010 %5 0bp 0 %10 50 bp -720

23/09/2010 %5.5 50 bp -2.100 %11 100 bp -1.500

12/11/2010 %6 50 bp -2.100 %11 0bp 0

17/12/2010 Farkhlastirilmigtir.* -7.600 -200

24/01/2011 Farkhlagtirllmistir.**  Ortalama 200bp  -9.800 %11 0bp 0

Toplam 100 bp -21.600 200 bp -3.113

*TL Vadesiz ve 0-1 Ay Vadeli 3-6 Ay Vadeli 6 ay-1Yil Vadeli 1 Yil ve Uzeri Vadeli

17/12/2010 %8 %7 %6 %5

**TL Vadesiz 0-1 Ay Vadeli 1-3 Ay Vadeli 3-6 Ay Vadeli 6 Ay-1 yil Vadeli 1Yil ve Uz. Vad.

24/01/20111 %12 %10 %9 %7 %6 %5

Kaynak: TCMB

Cikis stratejisi kapsaminda Tirk parasi ve doviz likiditesine yonelik olarak alinan tedbirlere ek olarak, son
donemde kredilerde goriilen artislar da dikkate alinarak, TCMB Tiirk parasi icin zorunlu karsilik oraninda
beklentilerin izerinde bir artirima gitmistir. Tlirk Lirasi zorunlu karsilik oranlari; vadesiz, ihbarli mevduatlar ve
Ozel cari hesaplarda %8'den %12’ye, 1 aya kadar vadeli mevduatlar/katiima hesaplari igin %8’den %10’a, 3 aya
kadar vadeli mevduatlar/katilma hesaplari ve 6zel fon havuzlari icin %7’den %9’a, mevduat/katilim fonu
disindaki diger yliktimlalikler igin ise %8'den %9’a yikseltmistir. Turk Lirasi zorunlu karsilik oranlari, 6 aya kadar
vadeli mevduatlar/katilma hesaplari i¢in %7, 1 yila kadar vadeli mevduatlar/katilma hesaplari igin %6, 1 yil ve 1
yildan uzun vadeli mevduatlar/katiima hesaplari ile birikimli mevduatlar/katilma hesaplari i¢in %5, 6 aya kadar
ve daha uzun vadeli 6zel fon havuzlar icin ise vadesine karsilik gelen ilgili oranlar olarak sabit tutulmustur.
Boylece mevcut verilere gore TCMB piyasadan yaklasik 9.8 milyar TL likidite gekmeyi planlamaktadir. Cekilen bu
likidite MZ1’in yaklasik %10’unu, M2’nin ise %3’lnii olusturmaktadir.' Bu kararla bir taraftan kredi
genislemesinin yavaslatilmasi amaclanirken, diger taraftan bankacilik sisteminin pasif vadesinin uzatilarak
aktiflerle pasifler arasindaki vade uyumsuzlugunun azaltilmasi hedeflenmistir. TCMB, bu slirecte, yeni politika
bilesimi kapsaminda aldigi kararlarin parasal kosullar tizerindeki net etkisinin sikilastirici ydonde olmasi geregini
vurgulamistir. Zorunlu karsilik oranlarinda gerceklesen artisin maliyet ve likidite kanallarindan kredi buylimesi
Gizerindeki sinirlayici etkisinin 6nimiizdeki donemde belirginlesecegi ngorilmektedir.

Grafik-1 Vade Tiirlerine Gére Mevduatlarin Toplam Kasim ayr mevduat rakamlarina bakildiginda, 1-3 ay

Mevduat igindeki Pay arasl vadeli mevduatlarin toplam mevduatlar icinde
0,
1% /‘36/_15% %46 ile en ylksek paya sahip oldugu goérilmektedir.
4% Zorunlu karsilik oranlarinda yapilan artirrmla birlikte,
46% bankalarin 1-3 ay arasi TP mevduatlar icin ayirmasi
(]

: gereken karsilik %28.6 oraninda artacaktir. Vadesiz
_ mevduatlar icin ayrilmasi gereken karsilik ise %50
Vadesiz ® 1 aya kadar vadeli oraninda artacaktir. Toplamda ise ayrilmasi gereken
3 aya kadar vadeli W 6 aya kadar vadeli karsilik yaklasik olarak %30 artacakken, bankacilik

M 1 yila kadar vadeli 1 yil ve 1 yildan uzun vadeli o . .
Kaynak: BDDK sektorl topladigi TP mevduatin agirlikli ortalamaya

gore %9.5’ini karsilik olarak ayirmak zorunda kalacaktir.

1
M1= Dolagimdaki para+Vadesiz Mevduat, M2= M1+Vadeli Mevduat



ii. Zorunlu Karsiliklardaki Artisin Bankacilik Sektériine Maliyet Etkisi:

Aralik ve Ocak toplantilarinda TCMB kisa vadeli

Zorunlu Kargiiklardaki Artigin Etkisi zorunlu karsiliklari sert bir sekilde arttirarak

toplam 17.4 milyar TL likiditeyi piyasadan

\ cekmeyi planlarken, bu durum bankacihk

Tirk Lirast  zorunlu  kargilik Yabanoi para  zorunlu  karsilik sektorinde son donemde yasanan hizh kredi
oranlanndaki 100 baz puanhk artis oranlanndaki 100 baz puanhk artis o L. - .
kredileri iki period sonra %2 kredileri iki period sonra %0.8 blylmesini zayiflatabilir. Zorunlu karsiliklardaki
firfyec. Slgirlyor. artis kredi maliyetlerini artirirken, bu durum

| onlimizdeki dénemde kredilerdeki artis hizini

W

yavaslatabilecektir. Sayisal bir sekilde ifade etmek

Kisa vadeli Turk Lirasi zorunlu karsilik
oranlanndaki artis kredilerdeki artis amaciyla hazirladigimiz model gergevesinde, Tirk
hizini %5 dlgtrebilir.

Lirasi zorunlu karsilik oranlarindaki 100 baz

puanhk artisin kredileri iki period sonra %2
dusirdiagu soylenebilecekken, son kararla TCMB’nin kisa vadeli Tark Lirasi zorunlu karsilik oranlarindaki artisin
kredilerdeki artis hizini %5 disiirebilecegi hesaplanmaktadir. Yabanci para zorunlu karsilik oranindaki 100 baz
puanlik artisin ise kredileri iki period sonra -%0.8 ile daha sinirl etkiledigi gériilmektedir.

Zorunlu karsihk oranlarinda yasanan sert ylkselis bankalarin kredi ve diger aktiflerine daha az kaynak
ayirmasina neden olabilecekken, bu durum kredi maliyetlerini artirarak karllik oraninin diismesine neden
olabilir. 2002 yilindan itibaren TL cinsinden zorunlu karsilik oranlari ile bankacilik sektori karliligi korelasyonuna
bakildiginda, korelasyonun %70 (-0.7) gibi olduk¢a yiksek bir seviyede olmasi bu dislincemizi
desteklemektedir. Bu etkiyi belirlemek amaciyla kurdugumuz modelimizin sonuglarina gére, TCMB’nin zorunlu
karsilik oranlarindaki Aralik ve Ocak aylarindaki diizenlemelerinin net dénem karinda %2.5 oraninda bir dislise
neden olabilecegini diislinlyoruz.

Zorunlu Karsilik Oranlarindaki Degisikliklerin Ardindan Bankacilik Sektérii Ne Yapabilir?

TCMB kisa vadeli faizlerle birlikte likidite yonetimi ve zorunlu karsiliklar gibi alternatif araglar da etkin bir
sekilde kullanmaya baslayarak kredi bilylmesinin ve beraberinde hizla artan cari islemler aciginin 6niine
gecmeye calismistir. TCMB’nin aldigi 6nlemlerin bankacilik sektériinde de bir takim reaksiyonlara neden olmasi
kaginilmaz goérinmektedir. Bankacilik sektoriniin yeni onlemler karsisinda yapabileceklerini iki yonden
inceleyebiliriz.

i Aktif Kalemler ile Alinabilecek Onlemler
TCMB’nin  mevduat zorunlu karsihk oranlarini

Grafik-2 Kredi Faiz Oranlan (%) artirmasinin  ardindan  kredi  maliyetlerinin  de

artacagina yukarida deginmistik. Gegtigimiz yilin
27 sonlarina dogru artan rekabet ortaminda gerileyen
2 ,,,\ kredi faizlerinin artirilmasi s6z konusu maliyet artigini
7 tek basina Ustlenmek istemeyen bankacilik sektori
o ﬂ\\,\’\"——\\_‘ acisindan bir secenek olabilecektir. Aralik ayinda

TCMB’nin  zorunlu karsiik oranlarinda artisa

! gitmesinin ardindan ilk etkilerin Ocak ayinda
o O
w@%w@ﬁ IO WIS gorilmeye basladigini  séyleyebiliriz. TCMB’nin

haftalik olarak yayinladigi TL cinsi kredilerin ortalama

Nakit Tagit Konut
Kaynak: TCMB kredi faizlerine baktigimizda asagl yonli hareketin

Ocak ayinin ilk haftasinda terse dondugu ve 6zellikle ortalama tasit kredisi faizinin 0.70 baz puan yukseldigi
gorilmektedir. Oniimizdeki dénemde 6zellikle zorunlu karsilik oranlarindaki son sert artisin ardindan kredi
faizlerinde yiikselisin devam etmesi olasi goriinmektedir. Ancak faiz oranlarinin tarihi diisuk seviyelere geriledigi
bir ortamda menkul kiymet portfoylinden aktif genislemesi yaratamayan ve toplam aktiflerini kigtltmek
istemeyen sektoriin yogun rekabet ortaminda kredi faizlerinde sinirli artisa gitmesi miimkin olabilir. Bankalarin
kredi yavaslamasini hafifletmek icin 6zellikle ticari kredilere dnimizdeki donemde 6nem vermesi beklenebilir.
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Diger yandan, TCMB’nin faiz indirdigi bir ortamda USD/TL’nin son dénemde izledigi yukari yonli hareketin
devam etmesi durumunda, kurdaki yikselisin 6zel sektor icin yaratacagi kur riskinin, hali hazirda ¢ok yiksek
olan oOzel sektor borg stoku degerlendirildiginde bankalarin kredi riskine doniismesi ihtimali gozardi
edilmemelidir.

ii. Pasif Kalemler ile Alinabilecek Gnlemler

Bankalarin maliyetlerini azaltmak icin mevduat faizlerini diisirmesi de bir secenek olabilecekken, hali hazirda
faiz oranlarinin tarihi dip seviyelere geldigi bir ortamda mevduat faizlerinin disirilmesi zor gérinmektedir.
Mevduat faizlerinin dismesi durumunda ise hanehalki tasarruf egilimi azalacagl icin bu durum ekonomi
acisindan risk tasimaktadir.

Aralik ayinda alinan 6nlemlerin ardindan Ocak ayinda bankacilik sektoriiniin swap currency islemlere yoneldigi
gorilmustir. Bunun temel nedeni TCMB'nin hentiiz bilanco disi varliklar icin uygulanacak zorunlu karsiliklara
iliskin bir diizenlemeye gitmemis olmasidir. Ancak dniimiizdeki donemde TCMB’nin bilango disi varliklar igin
yeni zorunlu karsilik diizenlemelerine gitmesi mimkiin olabilecekken, bu durum BDDK’nin bankalarin tahuvil
ihracina izin vermesinin ardindan kaynak arayisinda olan bankalarin tahvil ihracina gitmesine neden olabilir.

. . Gecgmis donemlerdeki TL-USD mevduat faiz oranlari
Grafik-3 3 Aya Kadar Vadeli TL- USD Mevduat Faiz . o
arasindaki spread, mevduatlarin %41’inin 3 aya kadar

120.00 - Orani Spreadi (bp)

100.00 4 vadede yogunlasmasi nedeniyle 3 aya kadar vadeli
80.00 A mevduat faiz oranlar igin incelenmistir. Son
60.00 4 donemde s6z konusu spreadin 3 aya kadar mevduat
40,00 - faiz oranlan igin tarihi diisik seviyelere geriledigi
20.00 4 dikkat cekerken, spreadin dismesi ile birlikte kur
0.00 B 1 riskini ydonetmek de zor hale gelmis goriinmektedir.

S 288 3IIVLSSRBZS TCMB’nin Kasim ayinda izlemeye basladigi cari a¢igin
FEZTFEETEEETEE azaltiimasi amaciyla kisa vadeli faizlerin dusurilmesi
Kaynak: TCMB TL usD politikasi TL'nin USD karsisinda deger kaybetmesine

neden olurken, TL faizi ile USD faizi arasindaki
spreadin tarihi dislik seviyelere gerilemesi ve TL'nin diger para birimleri karsisinda deger kaybinin devam
edecegi beklentisi TL cinsi tasarruf sahipleri icin TL faizinin cazibesinin yetersiz kalmasina neden olabilir.
Aciklamak gerekirse, ge¢cmiste s6z konusu spreadin genis olmasi kurdaki artisa ragmen TL mevduati cazip
kilarken, su an spreadin daralmasi 6zellikle TCMB’nin faiz indirdigi bir ortamda kurdaki yukari yonli beklentiler
altinda TL mevduatin cazibesini disirebilir. Bu sebeplerle, bankacilik sektoriiniin yeni maliyetleri kredilere
yansitabilme glictinin oldugu gorilirken, s6z konusu maliyetleri pasif tarafta mevduat faizlerine yansitabilme
glctinin sinirll olmasi mimkiin olabilir. Diger bir ifade ile TL-USD faiz farkinin azalmasi TL cinsi tasarruf
sahiplerinin kur riskini telafi etmeyebilir.

Son glnlerde bankalarin 6zellikle tasit ve konut kredi faizlerinde artis yapmalari ilk asamada kredi talebini
olumsuz etkilese de ekonominin gelismeye devam ettigi ve risk istahinin arttigi bir ortamda kredi hacmindeki
diistis sinirh kalabilir. Diger bir ifade ile zorunlu karsilik oranlarindaki artigin kredi blylimesini yavaslatmakta
basarili olup olamayacagi risk algilamalarina bagli goériniirken, risk alma istahinin devam etmesi 6zellikle
firmalarin ticari kredi taleplerini destekleyebilir.

Sonug olarak, gerek aktif gerek pasif tarafta maliyet baskisinin artacagini ancak giicli rekabet ortaminda
mevduat ve kredi faizlerindeki degisimlerin sinirli kalacagini soyleyebiliriz. Bu durumda sektér kar marjini
daraltarak artan maliyetleri kendisi Ustlenmek zorunda kalabilecektir. Zorunlu karsilik oranlarindaki artislarin
sektérin net dénem karina olumsuz etkilerinin yani sira TCMB’nin yilin ikinci yarisinda faiz artirrmina gegecegi
beklentisi altinda net faiz marjinin daralmaya devam etmesi, toplam aktiflerinin yaklasik %30’unu olusturan
menkul degerler clizdaninin, faizlerdeki yukari yonli hareketten zarar yazacak olmasi ve bunlara karsin
kredilerin uzun vade ve sabit faiz yapisi nedeniyle faizlerdeki yukari yonli hareketin kredi faizlerine ayni hizda
yansimamasi karlihgin daha sert gerileyecegi yoniindeki beklentimizde rol oynamaktadir.
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Tiirkiye Biiyiime Orani (Ceyrek)

Reel GSYiH (Yillik % Degisim)
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Harcama Bilegenlerinin Yillik Biiyiime Oranlari (%)

Harcama Bilegenleri Sektor 2009 2009 2010 2010 2010
. s e o
Paylan 1L V. L I 1L Harcama Bilesenleri Biiylime Hizlari (%)
(%)* Cey Cey Cey Cey Cey 40.0
Yer. Hanehalki Tik. Har. 67.6 -1.9 5.0 8.6 6.2 7.6 300
Dev. Nihai Tiik. Har. 9.1 5.2 17.9 0.9 35 -1.1 20.0 -
Gay. Safi Ser. Olus. 220  -185 46 152 287 313 10.0 1
0.0 -
Kamu Sektori 3.8 -5.7 -8.6 -25.6 14.6 17.9
-10.0 -
Ozel Sektor 183 210 35 231 322 344 200 |
Mal ve Hiz. ihracati 23.1 -5.4 7.4 -0.4 11.6 -2.0 -30.0 -
- -40.0
Mal ve Hiz. ithalati 26.9 117 110 223 18.8 16.9
2009-1 2009-11 2009-1112009-1V 2010-1 2010-11 2010-1Il
GSYiH 2.7 6.0 11.8 10.2 5.5
W Tilketim M Devlet ™ Yatirm Mihracat Mmithalat
Kaynak:TUiK Kaynak:TUIK
*2010 Q3 itibariyle
Sanayi Uretim Endeksi imalat Sanayi Uretim Endeksi
30 5.0 30.00
4.0
20 A 3.0 20.00 -
2.0
W\
10 - e
/ \ \,\/\f’\ 1.0 10.00 -
o T By ol | |||
\ \ ' 10 TIHTHTHTTR
0.00......|....||....
\ 20 || ”
\ -3.0 -10.00 -
220 - -4.0
-5.0
-20.00
30 -6.0
(Y= Yo (Yo} ~ ~ [ee) o] o) [e2} (o2} o o
2 2 2 9 2 2 2 2 2 < = 47 30.00
o © © = > £ £ o F o= ] :3 e
OI}‘ZW‘?’“IG—J<(§OM§EKD N N NN 0 0 X WD DD O O O
S © 9 9 S 9 9 9 & 9 9§ S = o =
. .. . E >SS ER>CEERSCEE RS
Sanayi Uretim Endeksi (Yillik % Degisim) i = < s T < > T < > T
Mevsim ve Takvim Etkisinden Arindirilmig Sanayi m imalat Sanayi 3 Aylik Ort. Yillik Deg.
Uretim Endeksi (Bir Onceki Aya Gére % Deg.)
Kaynak:TUIK Kaynak:TUIK




Sektoérel Bazda Sanayi Uretim Endeksi

Sektorler

Yillik Degisim Orani (%)
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Aramali imalati (Yillik % Deg.)
Dayanikh Tiiketim Mali imalati (Yillik % Deg.)
Dayaniksiz Titketim Mali imalati (Yillik % Deg.)
Sermaye Mali imalati (Yillik % Deg.)
Kavnak:TUIK
Aylik Sanayi Siparis Endeksi
180.0
170.0
160.0 A
150.0 4
140.0 A
130.0
120.0
110.0 -+
1000 +—F/F—"F—"—"T—""T"T"TT T T T T T T
Q0 0 00 0 W W O O O O O & ©O ©O O O O O
8888383388838 3a T oo
m = > = Vv o = > = Vv o = > = v
§2555282855282¢883¢
—— Aylik Sanayi Siparis Endeksi (imalat Sektérii)
Kaynak:TUIK
Toplam Otomobil Uretimi
70000
60000 -~
50000 -
40000 -+
30000 -
20000 -
10000 -
0 T T T T T T T T T T T T T
— - o~ o <t < [Ta} Yo ~ ~ oo} [e2) o o
© @ 9 © o Q@ o o o <o <o o < o
§ 8283 §5=z8% 5z 83

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

Kaynak:0SD,Vakifbank

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
Tem.10

Eyl.10
Kas.10

Aylik Sanayi Ciro Endeksi

Kaynak:TUIK

Beyaz Esya Uretimi

2000000

1800000 -
1600000 -
1400000 -
1200000 -
1000000 -
800000 -
600000 -
400000 -
200000

0ca.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

—— Beyaz Esya Uretimi (Adet)

Kaynak:Hazine Mustesarhigi

May.10
Tem.10
Eyl.10

Kas.10




Kapasite Kullanim Orani

85
80
75 4
70 -+

1

60

50

Nis.08
Eyl.08 |
Eki.10

Oca.07

Haz.07 7
Kas.07
Sub.09
Tem.09 7
Ara.09
May.10

Kapasite Kullanim Orani (%)

Kaynak:TUIK

Yatinnm Tegvik Belgeli Sabit Sermaye Yatirim Tutari

19,950.0
17,950.0 -
15,950.0 -
13,950.0 -
11,950.0 -
9,950.0 -
7,950.0 -
5,950.0 -
3,950.0 -
1,950.0 -

-50.0 . . . : ¢ ; . .

F P

F F & 3 SO I NN
O@@'Z’\\Qﬁodb

" &
oc,b. & ~ ‘(ﬁ\

—— Yatirim Tegvik Belgeli Sabit Sermaye Yatirim
Tutari (milyon TL)

Kaynak:Hazine Mustegarhgi

Toplam Sanayide Verimlilik

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

Toplam Sanayide Verimlilik Endeksi
Kaynak:Hazine Mustesarhg

95
85 A
75 4
65 -
55 4
45 +—7/—7F7rT""T"""""T"—"—"T—T—
NS IS IS N 0 00 0 600 O @ O & O O O O
© © @ @ 9 © Q ©Q Q 9 9 9 i« A+
gzéﬁgzgﬁgzgﬁgzéﬁ
Dayanikh Tiiketim Mallan
Dayaniksiz Tiiketim Mallan
Ara Mallarni
Yatirnm Mallan
Kaynak:TUIK
Verilen Ingsaat Ruhsatlari
40,000.0
35,000.0 -
30,000.0 -
25,000.0 -
20,000.0 -
15,000.0 -
10,000.0 -
5,000.0 -
0.0 LI o o o B e B S B N B B S BNL I e e e e
hD ST T LT oI RTETnT ST
O N O ¥ OO WOMNNO WO O « O
O O O O O O O O OO0 OO0 OO O -
N O N O N O N ONONON O N O
o~ o~ o~ o~ [V} o~ o~ [V}

Verilen insaat Ruhsatlari (Yiizél¢iimii, 1000 m2)

Kaynak:Hazine Mustesarligi
PMI Endeksi

60 1

55

50 -

45

a0 -

35

30 ; . . ; . . . . ;

%QQO’ 'DQQ) 0%6" ?’{&Q’\ .\&6\ \\\so‘b \&Q% &0‘3’ %\'\9 \_&\9
Q\,b«}" o @é‘ ¥ ® /\é‘\& N

PMI Imalat Endeksi

Kaynak:Reuters



ENFLASYON GOSTERGELERI

TUFE ve Cekirdek Enflasyonu UFE
14 25
12+ 20 -~
10 -+ 15 |
8 1 8.9
10 - ;
6 - 6.4
4 - >
2 - 2.9 0......|||...\v...
0 — T T T T T T T -5
< &S ST D LD W W O INN X O O O O O < S ST DN O W ONNOOROO OO OO
S99 9999e99e58Qo - S2c9g99gegeeogoa--d
TUFE (yilhik-% deg.) —— Cekirdek-1 Endeksi —— UFE (yilik-%deg.)
Kaynak:TCMB Kaynak:TCMB
TUFE Harcama Gruplan (Katki, Puan) Gida ve Enerji Enflasyonu (yillik-% deg.)
35
- Yilhk 30 +
Haberlesme " 25
1 m Ayhk
Eglence ve kiiltiir 20 -
Konut n 15
Lokanta ve Oteller 10
Giyim ve Ayakkabi 1 >
1 o —— =
Gida ve Alkolsiiz Igecekler — 0 50 00 00 B 0 DDdDD DO OO O o
r T T T T 1 QOO0 Q9099 Qg o dddd
mL>E—>mr\:L>~E;mmh>E;"’
1 0 1 2 3 a4 Ss3g¥2gs3g¥Ecsspgwse
——Gida ——Enerji Tiife
Kaynak:TCMB, Vakifbank Kaynak:TCMB
UFE Alt Sektorler (yilhik-% deg.) Diinya Gida ve Emtia Fiyat Endeksi
35 230 1800
30 - 210 - 1600
25 4 190 -+ - 1400
20 - 170 - 1200
15 -+ 150 -+ - 1000
10 130 - 800
5 - 110 + - 600
0 T 90 -+ - 400
-5 4 70 - 200
-10 50 T T T T T T T 0
8§888555588888383835233 PP I PO LIS OO
SL2ESTL2ESTL2ESTL2ESTLEN PN S SR L PN 4
o= o= o> o= o= D D KN LR KL PO
SZgHCZIUSZEHSZgHGZ oW VS I T
Tarim Sanayi ——imalat Sanayi —— UN Diinya Gida Fiyat Endeksi
UBS Emtia Fiyat Endeksi (sag eksen)
Kaynak:Bloomberg
Kaynak:TCMB




90
80 -
70
N
60 -
50 - \\
40 | \/
30 - \
20 - \ i
10 4 9 2 =4
owf
-10
O O d N Ao OO & & 1N O O I~N 0 0 O ©O O
8999999999999 9+
EEFERFE RN
—— istanbul Toptan Esya Fiyat Endeksi
istanbul Ucretliler Geginme Endeksi
Kaynak:TCMB
Enflasyon Beklentileri
10
9 4
8 4
7 4 /J\_\
N
6 4
5 4
4 _———
X o ~ ~ ~ oo} o] [e2} (o)) o o o
S ©@ 9 9 © 9 © § © = + =
Y = 9 ©c > T = © N 4
2538 & 83 828 %88
——12 Ay Sonrasi Yillik TUFE Beklentisi
24 Ay Sonrasi Yilik TUFE Beklentisi
Kaynak:TCMB

ITO Enflasyon Gostergeleri

Tiirk- is Mutfak Enflasyonu

4
AW,
0

N\ /,\r\/\ AN

"""""""\y”" T "v"vv VV”....”..V”..

2 4

-4
AT NO AT NO AT NO AT NO A SISO
OO0 0O 1000 d000 1000 d0 0O d
SS22=22222222222222222
O W WO WOUNNNMNOOOWOWOWOOOONDOO OO OOOo
O 0O 000000000000 00 oo oo
O OO0 0000000000000 O0O0Oo0Oo
NN AN AN AN AN AN AN AN AN AN NN~

Deg.)

Kaynak:Tiirk-is

Tiik. Gliven Endeksi Fiyatlarin Deg. Yoniinde Beklenti

100

90

80

70

60

50

40

Tiirk-is Gida Enflasyonu( Bir dnceki aya gore

Oca.04

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

Haz.09 -

Kas.09

Nis.10
Eyl.10

—— Fiyatlarin degisim yoniine iliskin beklenti

Kaynak:TCMB
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iISGUCU GOSTERGELERI

issizlik Orani

isglicii Durumu

2005M06
2005M11
2006M04
2006M09
2007M02
2007M07
2007M12
2008M05
2008M10
2009M03
2009M08
2010M01
2010M06

T
-
o
=
n
o
S
~

—— Mevsimsellikten Arindinlmis issizlik Orani

——lssizlik Orani
Kaynak:TCMB, Vakifbank

isgiiciine Katilim Orani

55.0
50.0
45.0 A

0o | /‘\/\/\

35.0 A

30.0 T T T T T T T T

® & & @ NS NG Q

oc?' &S\' @*\‘ Oc,'b'

Q

Q
» \(
2\’ ‘@\ & BN

N
&

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
Nis.08
Tem.08
Eki.08
Oca.09
Nis.09
Tem.09
Eki.09
Oca.10
Nis.10
Tem.10
Eki.10

is Arayanlarin Sayisi

Kaynak:Hazine Mustegarhigi

27,000
26,000 -
25,000 -
24,000 -
23,000 -
22,000 -
21,000 -
20,000
19,000 —
o) oo} oo} [ee] D [e2) [e2) [e2} o o o o
S © 9 9 9 9 g g = = 4 4
isgiicii Ara  —— istihdam Edilenler
Kaynak:TCMB
Sektorlerin Toplam isgiicii igindeki payi
30 53
L 52
25 - L o1
20 1 - 50
- 49
151 - 48
10 - 47
_w - 46
> - 45
0 ; ; ; ; ; : : . 44
& & & & & O O
F P PP NN
> > N > > A & A N\
& @’b* S & @ﬁo* & & ®®* QO
Tarim Sanayi insaat Hizmetler
Kaynak:TCMB

Sanayi istihdam Endeksi (2005=100)

110

105

100

8 +——TT T T T T T T T T T T T T T T T T T

Sanayi istihdam Endeksi

Kaynak:Hazine Mustesarhgi
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Kurulan-Kapanan Sirket Sayisi Reel Briit Ucret - Maas Endeksleri

5,000 115.0
4,500 - 113.0
4,000 - 111.0 -
109.0 -
3,500 1 107.0
3,000 - 105.0 -
2,500 - 103.0 -
2000 - 101.0 -
99.0
1,500 -
, 97.0 -
1,000 9%50 ———m———————————————————
2288888883238 S SN N S S S
(%] vy (%] v (%] v 2
s 2 |G_E, z 8 2 |G_E, z 8 2 §, o & & & P $ ,19”,19'@
Kurulan-Kapanan Sirket Sayisi (Adet) —— Reel Briit Ucret - Maas Endeksleri

Kaynak:TCMB Kaynak:Hazine Mustesarlig
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DIS TICARET GOSTERGELERI

ithalat-ihracat

25000
20000 -
15000 -
10000 -
5000 -
o+
Mnm on < S N N W W NN 0 0 O @ O
3338899833883 88=
© © @ > Q0 =} = . - . - v K2
§885823%sa3385% =2
ihracat (milyon dolar)
ithalat (milyon dolar)
Kaynak:TCMB
ithalat
140
120 -
100
80
60
40
20
0 —
20
-40
-60
n O & S N N W O NN 00 0 O OO O O
2833389568859 8838===
© © M S 0 5 £ 3 L =S5 g v <
§5888232s5s3z3=23
—— Ara Mallari (y/y)
Sermaye Mallari (y/y)
Tiiketim Mallari(y/y)
Kaynak:TCMB
Cari islemler Dengesi
6000 3000
2000
-4000 \.\ . 1000
A - o
-14000 - J
™ / -1000
|
-24000 - \ -2000
U . b -3000
-34000 ~ ‘\- -4000
-44000 - N\ - -5000
- 6000
-54000 -7000
N NN <t N N WO NNOOWOOOO O © O
2833383880 355388 844
© © M S5 0 S5 £ I == s T v
3888823235335 82¢%

Cari islemler Dengesi (Yillik-milyon dolar)

Cari islemler Dengesi (milyon dolar-sag eksen)

Kaynak:TCMB

Eki.10 -

Dig Ticaret Dengesi

-1000 A
-2000 A
-3000 A
-4000 -
-5000 A
-6000 -
-7000 A
-8000 A
-9000

-10000

u.06
Mar.07
Eyl.07
Mar.08
Eyl.08
Mar.09

>t
<

Oca.03
Tem.03
Oca.04
Tem.04
Oca.05
Agu.05
Sub.06
Eki.09
Nis.10
Eki.10

Dis Ticaret Dengesi (milvon dolar)
Kaynak:TCMB

ihracat
140
120 -
100 -
80
60
40
20
0 .
-20 4
40 W
-60
n oo g g 0N N W W NN 0 0 O OO O O
S 29 9999 9999 999994
© © M S5 O D5 L T ok T s g ovu g
§58c8%3223535522%
—— Ara Mallari (y/y)
Sermaye Mallari (y/y)
—— Tiiketim Mallan (y/y)
Kaynak:TCMB
Sermaye ve Finans Hesabi
50000
40000
30000
20000
10000
0
-10000
-20000
Nn on g g NN NN VW W NN 0 0 OO OO O O
S 9 S 39999 9 9 9 9 9 Q9 = =
o] © M S O S5 £ T s s T v g
§88%58232g3ga3ga82%
—— 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

Tiiketici Giiveni ve Reel Kesim Giiveni

115 130
110 "\ - 120
105 1 - 110
v
100 - I\\/f" L 100
95 - L 90
90 - I
85 -
80 70
75 - - 60
70 - - 50
65 . ; . . ; . . ; —L 40
5 X & K & @ O O O
Q Q Q Q Q Q Q Q Q N
> S > > > > > > > N
?S,b Q Q‘,b'\/ ®é ng %A\ Q@’L @’b& ?S’b Q
Tiketici Gliven Endeksi
Reel Kesim Giiven Endeksi (sag eksen)
Kaynak:TCMB
CNBC-e Guven Endeksleri
200.0
150.0 -
100.0 -
50.0 -
0.0 T T T T T T T T T T T T T
N AN OO < TN O O N0 0 O OO
S 99099090 S99 999 o dH
TS >0 S >0 S >0 S > 00
[S) (18] jS) (1] (S} (1] (S} O (S}
o*Y*so*so*¥so*¥so"w
CNBC-e Tiiketici Giiven Endeksi
CNBC-e Tiiketim Endeksi
Kaynak:Hazine Mustesarhg
Bireysel ve Ticari Krediler
175
155 -
135 -
115 -
95 -
75 -
55 -
35 - /~\ -
15 - ~_—
-5 S S S S S S S S S S S S S S S S S S S S S S S S S —
TETLTTLLLLDLULDOOOWONNNENNNONXVONIDDNDDNDO OOO
v == e e B i e = o e = o B = I R
§25u82558285u825582528255825¢

Kaynak:BDDK

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

Tiiketim Harcamalari

20
15 -
10 -
I VA [
0 IV
_5 .
.10 .
-15
TN TN eI MM eI MM TN TN TN TN N =M
g0gog0d0dogdododagdocgdagadadgdg
DO ddANANNNITITITNDOONNOOOOO
[N NeoleololololololololololNoeNoeNo o lolNo oo N
OO O OO0 0000000000000 O0O0OO0O0O0
HeEANANANANANANANANANANAANANNANANANANNNNNNNN
Reel Hanehalki Tuketimi (Yillik % Degisim)
Kaynak:TCMB
Krediler
80
70 -
60 -
50 -
40 -
30 -
20 -
10 -
o+
S S S D D N O O O NNDNNOOO®RO®O OO D O O O
S33cco0gcocQ9c8g98 888889 o-d
§§2§32832832432852833

Krediler (Yillik % Degisim)

Kaynak:BDDK
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KAMU MALIYESi GOSTERGELERI

Biitge Dengesi Biitgce Gelirleri ve Harcamalari
310
290 -
270 -
250 -
230 -
210 -
190 -
170 -
B -
O NN N NN 0 0 0 0 O O OO & O O O O
S 995 999 S 9 S99 SS9 = = d =
C 58 > 583 >°%5 8 >C&5 835 >°¢8
S < sIT¥<sI¥<sHYIgs WL
5 Biit¢e Gelirleri (12 aylhk toplam-milyar TL)
Biitge Harcamalari (12 aylik toplam-milyar TL)
Biitce Dengesi (12 Aylik toplam-milyar TL)
Kaynak:TCMB Kaynak:TCMB
Vergi Gelirleri Faiz Disi Denge
65 58
55
2 48
35
g 38
15 )8
5
TV T T T T
- 18
_15 4
25 8
-35
N NI 00 00 600 0 O & O &0 O © O O _2 T T T T T A T T
SS9 S 99999996849 H = -
© 9 T © 9 T © 4 T © 9 3
§2538525582853825§¢ S E e P S
. - . R R IR R SN R CINY &
—— Vergi Gelirleri (Nominal yillik %)
Vergi Gelirleri (Reel yillik %) . .
Faiz Digi Denge (12 aylik-milyar TL)
Kaynak:TCMB,Vakifbank
aynak:TCMB, Vakifban Kaynak:TCMB
Borg Stoku i¢ ve Dis Borg Stoku
380.0 130.0
500.0
480.0 - 360.0 1 - 1200
460.0 - 340.0 -
posydl 3200 - 1100
400.0 - 300.0 - - 100.0
380.0 - 280.0 - - 90.0
360.0 -
340.0 260.0 1 - 80.0
320.0 - 240.0 -
300.0 T T T T T T T T T T 220.0 - - 70.0
%96 \yso & & *@ QP'\ & v@ S S 200.0 ——r—7——1— 7 60.0
W W E O S 28885588879 9
Toplam Borg Stoku (milyar TL) g ’3::" g = § g E’ % > £ 3

Ig Borg Stoku (milyar TL)
—— Dis Borg Stoku (milyar TL-sag eksen)
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Tiirkiye’nin Net Dis Borg Stoku Tiirkiye’nin Dis Borg Stoku Profili

45 30 200.0
40 -

) 25
% - 150.0
30 - 20 -+
25 - 15 — —~—~—___ | 1000
20 - P —

i 10 { ——m —
15 . 50.0
10 - 5

i 0 . . . . . ; ; 0.0

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

——TCMB (milyar TL-sol eksen)
—— Kamu Sektori (milyar TL)
Ozel Sektor (milyar TL)

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

H Tirkiye'nin Net Dig Borg Stoku/GSYH (%)

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 -
10 - 5
5 ] 0 B LR RN RN R NN RN RN E R RN RN R RN NN RN RN RN RRRRRRRRRERRRRRRRRRR RN
e — =

S SIIL88888855583838333333
0% \)1’0’2\&\)0% 2 AN ’b(\\&.’bq\x.’b(\\&’b(\\& O UVU=Z XX VDS X VW UVYXY C VXY C VXY C VX B S
RS IS GRS GRS OIS C 2: 2 2 = — = X v S5 ©
P L SR S S S x53855855c88c885858¢8=2%<
B\ < CSWOsSsWOsSss55Z5g=z3c23<
3 2 2 2 2
Borg alma Faiz Orani (%) Reel Faiz ——Nominal Faiz
—— Borg Verme Faiz Orani (%)
Kaynak:TCMB,Vakifbank
Kaynak:TCMB
Para Arzi
70000000 14000000
- 13000000
60000000 - [ 15000000
50000000 - - 11000000
- 10000000
40000000 - [ 90000000
30000000 - - 80000000
- 70000000
20000000 - [ 60000000
10000000 AT 50000000
OWOWOONNNNONNONVNADNDNNOOOO
©S9609999600000080wHAAH
gzgﬁgzgﬁgzgﬁgzgﬁgzgﬁg

M2 (milyar TL)
—— M3 (milyar TL)
—— M1 (milyar TL-sag eksen)
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Diinya Piyasalarinda Son Aciklanan Ekonomik Gostergeler

Reel Biiyiime (y/y) Enflasyon (y/y) Cari Denge/GSYiH Merkez Tiiketici
(Ceyreklik) (Ayhk) (%) Bankasi Giiven
(%) (%) Faiz Orani Endeksi
(%)
ABD 2.8 1.5 -3.19 0.25 60.6
Euro Bolgesi 1.9 2.2 0.17 1 -11.20
Almanya 3.9 2.00 6.05 1 110
Fransa 1.70 2.00 -1.79 1.00 -36.00
italya 0.90 2.10 -2.86 1.00 105.90
Macaristan 1.70 4.70 0.51 1.00 -25.80
Portekiz 1.40 2.40 -9.98 1.00 -50.80
ingiltere 1.70 3.70 2.28 0.50 -29.00
Japonya 5.30 0.00 3.08 0.10 42.70
Gin 9.80 4.60 4.69 5.81 102.90
Rusya 2.70 8.80 4.72 7.75
Hindistan 8.90 8.33 -3.08 5.50
Brezilya 6.74 5.91 -2.56 11.25 115.30
G.Afrika 2.60 3.50 -4.28 5.50 14.00
Tirkiye 5.50 6.40 -5.21 6.25 90.99
Beklentiler
2011-IMF Beklentisi Reel Biiyiime (y/y) Enflasyon (y/y) Cari Denge /GSYH igsizlik Orani Borg St./GSYH
(Ekim-2010)
Gelismis Ulkeler 2.167 1.306 -0.067 8.153 --
Gelismekte Olan Ulkeler 6.435 5.164 1.429 -- --
Tim diinya 4.220 3.141 - - =
ABD 2.313 0.958 -2.642 9.589 99.324
Euro Bolgesi 1.485 1.478 0.47 10.044 =
Almanya 2.022 1.359 5.83 7.147 76.518
Fransa 1.648 1.606 -1.758 9.787 87.559
italya 1.001 1.689 -2.694 8.60 119.692
Macaristan 2.033 3.3 0.688 10.327 78.75
Portekiz -0.05 1.233 -9.171 10.854 87.086
ingiltere 2.018 2.525 -2.037 7.386 81.931
Japonya 1.504 -0.324 2.346 4,99 234.127
Cin 9.589 2.708 5.057 4.0 18.851
Rusya 4.339 7.447 3.698 7.3 12.852
Hindistan 8.373 6.668 -3.119 - 71.429
Brezilya 4.126 4.646 -2.966 7.5 66.569
G.Afrika 3.471 5.823 -5.761 24.4 37.162
TURKIYE 3.6 5.706 -5.401 10.658 42.393
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Tirkiye Makro Ekonomik Goriiniim

MAKROEKONOMIK GOSTERGELER

2008 2009 En Son Yayimlanan 2011 Agiklanacak
Yilsonu ilk Veriye Ait
Beklentimiz | Beklentimiz

Reel Ekonomi

GSYIH (Cari Fiyatlarla, Milyon TL) 950 144 953 974 298 089 (2010 3. Ceyrek) -- =
GSYIH Biiyiime Oram (Sabit Fiyatlarla, %) 0.7 -4.7 5.5 (2010 3. Ceyrek) 8.0 -
Sanayi Uretim Endeksi Yillik Deg. Orani (%) -17.8 -9.5 9.1 (Kasim 2010) - -
Kapasite Kullanim Orani (%) 64.7 67.6 75.6 (Aralik 2010) - -
Issizlik Orami (%) 13.6 13.5 11.2 (Ekim 2010) 10.8 =

Fiyat Gelismeleri

TUFE (Yillik % Degisim) 10.06 6.52 6.4 (Aralik 2010) 7.15 0.65

UFE (Yillik % Degisim) 8.11 5.93 8.9 (Aralik 2010) - -

Parasal Gostergeler (Milyon TL)

M1 83,380 107,051 126,966 (14.01.2011) - -
M2 434,205 494,024 584,052 (14.01.2011) -- -
M3 458,383 520,674 612,182 (14.01.2011) - -
Emisyon 30,468 34,289 44,327 (14.01.2011) - -
TCMB Briit Doviz Rezervleri (Milyon $) 70,075 70,689 81,508 (21.01.2011) -- --
Faiz Oranlar1
TCMB O/N (Bor¢ Alma) 15.00 6.50 1.50 (17.12.2010) - -
TRILIBOR O/N 15.00 6.50 9.00 (17.12.2010) - -

Odemeler Dengesi (Milyon $)

Cari islemler Acqig1 -41,947 -13,854 -41,530  (Ocak-Kasim 2010) -53,000 --
ithalat -193,821 | -134,401 20,554 (Aralik 2010) - -
ihracat 140,799 109,672 11,872 (Aralik 2010) - -
Dis Ticaret A¢gig1 -53,022 -24,729 -8,681 (Aralik 2010) -83,000 --

Kamu Ekonomisi (Milyon TL)

Biitce Gelirleri 208,898 215,060 21,747 (Aralik 2010) -- --
Biitce Giderleri 225,967 267,275 37,858 (Aralik 2010) -- --
Biitce Dengesi -17,069 -52,215 -16,110 (Aralik 2010) - -
Faiz Dis1 Denge 33,592 986 -14,273 (Aralik 2010) -- -

Borg¢ Stoku Gostergeleri

Merkezi Yon. i¢ Borg Stoku (Milyar TL) 274.8 330.0 352.8 (Aralik 2010) -- -
Merkezi Yon. Dis Borg¢ Stoku (Milyar TL) 105.5 111.4 120.5 (Aralik 2010) - -
Kamu Net Borg¢ Stoku 268.0 309.8 313.1 (2010 I1. Ceyrek) -- -
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. . . 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
Zeynep Burcu Cevik Ekonomist zeynepburcu.cevik@vakifbank.com.tr 0312-455 84 93
Seda Meyveci Ekonomist seda.meyveci@vakifbank.com.tr 0312-455 84 85
Emine Ozgii 6zen Arastirmaci emineozgu.ozen@vakifbank.com.tr 0312-455 84 87
Selin Diiz Arastirmaci selin.duz@vakifbank.com.tr 0312-455 84 93
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
Halide Pelin Kaptan Arastirmaci halidepelin.kaptan@vakifbank.com.tr 0312-455 84 83

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 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.

Vakifbank Ekonomik Arastirmalar



