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ABD’de Tarim disi istihdam Mart ayinda, 2007 Mart ayindan bu yana gériilen en yiiksek artisi yasadi.
Mart ayinda istihdam bir 6nceki aya gore 162 bin artarken, Subat ayi verisi ise -36 binden -14 bine
revize edildi.

ABD’de Mart ayinda issizlik orani beklentilere paralel olarak %9.7 oldu.

ABD ISM imalat endeksi Mart'ta 59.6 puanla beklentilerin Gzerinde agiklandi. ABD'de Mart'ta Gretim
sektori sekizinci defa buylime kaydederken, alti yilin zirvesine yiikseldi.

ABD'de, Mart ayinda ADP 6zel sektor istihdami 40 bin artis beklentilerinin aksine 23 bin azald.
ABD'de issizlik basvurulari 6 bin azalarak 439 bin seviyesine gerilerken, igsizlik yardimi alanlarin sayisi
da 6 bin azaldi ve 4.66 milyon oldu. Agiklanan haftalik igsizlik bagvurulari verilerine gére 4 haftalik
hareketli ortalama 13 Eyliil 2008’den bu yana gortilen en dusuk seviyeye geriledi.

ABD'de ingaat harcamalari arka arkaya dordiincii ayda da digsus gostererek Subat ayinda %1.3
gerileyerek 846.23 milyar $ seviyesinde gergeklesti.

ABD de Mart ayinda iflasa karsi koruma basvuru sayisi, 2005 yilindan bu yana goériilen en yiksek
seviyeye cikarken, Mart ayinda basvurular gegen yilin ayni ayina gére %20, Subat ayina gore ise %35
artti.

ABD'de Subat ayinda gekirdek kisisel tiiketim harcamalarinin (PCE) ve kisisel gelirlerin Ocak ayina
gore degismedigi aciklandi. Cekirdek PCE ve kisisel gelirlerin Subat'ta % 0.1 artmasi bekleniyordu.
ABD'de Tuketici Glven Endeksi Mart ayinda beklentilerin Gzerinde gelerek 52.5 oldu. Subat ay! verisi
ise 46'dan 46.4’e revize edildi.

ABD'de konut fiyatlari Ocak ayinda son Ug yilin en yavas yillik dislsini kaydetti. 20 sehirden olusan
S&P Case Shiller Konut Fiyat Endeksi yillik %0.7 geriledi.

Chicago Fed Bagkani Evans, ABD'deki issizlik sebebiyle endise duydugunu ve yil sonunda issizligin
%9'un lizerinde olacagini soyledi.

ABD'de Mart ayinda Chicago PMI endeksi %58.8 seviyesinde gergeklesti.

Euro Bolgesi

Euro Bolgesi imalat PMI endeksi Mart'ta nihai 56.6 degerini alarak beklentilerin Gzerinde ve son 40
ayin en yliksek seviyesinde agiklandi. Avrupa'da hisse senetleri, imalat sanayii verileriyle 18 ayin en
yuksek seviyesine yiikseldi.

Euro Bolgesi'nde Mart’ta issizlik orani 1998 Agustos’tan beri en yiiksek seviyesini gorerek %10.0
oldu.

Fransa’nin kamu borcu gecen yil Gayri Safi Yurt i¢i Hasilanin (GSYH) %77.6'sina cikarak, 1.489 milyar
euroya ulasti.

Almanya’da beklentiler issizligin artmasi yoniindeyken, issiz sayisi Mart'ta 31 bin azaldi. Subat'ta
issizlik orani % 8.1'den % 8'e geriledi.

Moody's bes Yunan bankasinin notunu distirdd.

Moody’s, Estonya, Letonya ve Litvanya’nin kredi notu gorinimiini negatiften duragana yukseltti,
italya'nin Aa2 olan kredi notu igin gériinimi duragan olarak tekrarladi.

Kriz 6ncesi Yunanistan’in ddeyecegi faiz 9.4 milyar euro iken, bu rakam kriz sonrasi 13 milyar artarak,
22.4 milyar euroya ¢ikti.

Yunanistan’in 7 yil vadeli 5 milyar euro tutarindaki Eurobond ihracinda kupon faiz %5.9 olarak
belirlenirken, fiyat 99.428 oldu. ihrag tarihi 07.04.2010, itfa tarihi 20.04.2017 olarak belirlendi.

Japonya

Japonya sanayi Uretimi dnceki aya gére %0.9 geriledi. issizlik orani ise, %4.9 ile Mart 2009'dan bu
yana kaydedilen en diisiik seviyede kaldi.

Japonya Merkez Bankasi Tankan is gliveni anketi sonuglarina goére buyuk treticiler arasinda gliven
-25'den -14'e yiikselerek beklentilere paralel gergeklesti.

Japonya’da Hizmet Sektori PMI't Mart’ta 44.6’dan 48.3 seviyesine ylkseldi.

Cin
Cin Satin alma Yoneticileri Endeksi (PMI), Mart ayinda 57.0 puana yikseldi. Endeks, Subat ayinda
55.8 puan seviyesindeydi.
Diger
Macaristan Merkez Bankasi gosterge faizi 25 baz puan indirerek %5.5'e gekti.
Romanya Merkez Bankasi gosterge faizi %7'den 6.5'e indirdi.

S&P, izlanda’nin déviz cinsi kredi notunu BBB- olarak teyit ederken, yerel para cinsi notlarini ise
BBB+ diizeyinden BBB’e indirdi.



PARA POLITIKALARINDA AYRISMA GORULUYOR

Merkez Bankalari, ABD’de konut sektérii kaynakli olarak 2007 sonunda baslayan ve 2008 yilinda tiim diinyayi
ciddi sekilde etkileyen kiiresel krizin etkilerini azaltmak igin piyasaya yiiksek miktarlarda likidite enjekte
etmislerdir. Ayrica, krizle birlikte tiim diinyada Merkez Bankalarinin biiyiime kaygilari nedeniyle faizleri
indirmelerine ragmen, kriz sonrasi, ¢ikis sinyallerinin ardindan, para politikasi araglarini ayni sekilde
kullanmadiklari gériilmektedir. Bu yazimizda séz konusu para politikasina iliskin ayrismalara deginilecek olup,
kriz éncesi ve sonrasi* dénemler icin bazi (lkelerin sanayi iiretim endekslerinde ve enflasyonda gériilecek olasi
soklara faizlerin nasil tepki verdigi etki-tepki analizi yapilarak incelenecektir.

2007 yihnin ikinci yarisinda konut sektoriinde baslayan krizin fazla yayilmayacagl ve resesyona neden
olmayacagi seklindeki gorislerin bulunmasina ragmen, ABD Merkez Bankasi (FED) 2007 Eylul'iinden itibaren
faizleri ani ve sert bir sekilde indirmeye baslamistir. Daha sonra tiirev piyasalari araciligiyla krizin tim dinyayi
etkilemeye baslamasi diger merkez bankalarinin da 2008 yilinda ayni sekilde hem faizleri indirmelerine hem de
cesitli yollarla piyasaya likidite enjekte etmelerine yol agmistir. 2009 yil sonu itibariyle de pozitif bliyiimelerin
gorilmeye baslanmasi, piyasalarda resesyondan cikildigi seklinde yorumlara neden olmustur. S6z konusu
yorumlar, bazi merkez bankalarinin gikis stratejileri lizerine yogunlasmalarini saglamis, bu cercevede kimi
merkez bankalari kisa vadeli gosterge faiz oranlarini artirmayi tercih ederken kimi merkez bankalar da
uygulamaya koyduklari satin alma programlarini bitirme karari almislardir. Bu ¢esitli ¢ikis stratejilerinin yaninda
faiz indirimlerine devam eden merkez bankalarinin da olmasi, para politikalarindaki ayrismayi giindeme
getirmistir. S6z konusu ayrisma, sadece gelismis ve gelismekte olan Ulkeler arasinda degil, kendi i¢lerinde de
olmasi bakimindan 6nem tasimaktadir.

A.Gelismis Ulkeler

Gelismis indirimlere indirimlerin Bittigi  Sabit Biraktigi  Krizin baglamasiyla, 2007 yilinin
Ulkeler Basladigi Tarih /Seviye Siire Agustos ayinda ilk énce iskonto

Tarih/Seviye faiz oranini diistirerek piyasalari
ABD Eyliil 2007 / %5.25  Aralik 2008 / %0.25 16 ay rahatlatmaya calisan FED, Eyll
Euro Bélgesi Ekim 2008 / %4.25  Mayis 2009 / %1 11ay ayinda gosterge faiz oranini da

50 baz puan indirerek faiz
Japonya Ekim 2008 / %0.5 Aralik 2008 / %0.1 16 ay indirimlerine baslamistir.

Haziran 2006 tarihinden
itibaren %5.25 seviyesinde olan FED gosterge faiz oranlari toplamda 500 baz puan indirilerek Aralik 2008
itibariyle %0.25 seviyesine duslrilmistir. Avrupa Merkez Bankasi (ECB) ise, faiz indirimlerine daha geg
baslamis, asil 6nemli olanin enflasyon oldugu goérisinden dolayi, bliyiime dinamiklerini daha sonra dikkate
almaya baslamistir. Japonya’nin uzun siiredir icerisinde bulundugu deflasyonist ortamdan dolayi, zaten diisik
seviyelerde olan faiz oranlarinda Japonya Merkez Bankasi (BOJ) kriz siiresince sadece 40 baz puan indirim
yapabilmistir.

B.Gelismekte Olan Ulkeler |

Gelismekte Olan indirimlere Basladig indirimlerin Bittigi Tarih Faiz Artirnmina Basladig
Ulkeler (T) Tarih /Seviye /Seviye Tarih/Seviye

israil Subat 2008 / %4.25 Agustos 2009 / %0.75 Kasim 2009/%1.50
Hindistan Ekim 2008 / %7 Temmuz 2009/ %3.25 Aralik 2009/ %3.5

Cin* Ekim 2008 / %16.5 Aralik 2008 / %15.5 Ocak 2010 / %16.5
Brezilya Ocak 2009 / %13.75 Temmuz 2009 / %8.75 Sabit /9 ay

*Rezerv Karsilik Orani

! Kriz Oncesi Dénem: Ocak 1999- Haziran 2007. Kriz Sonrasi Dénem: Haziran 2007- Subat 2010



Gelismis Ulkelerin aksine, gelismekte olan Ulkelerde asil ayrisma goriliirken, bir kisim gelismekte olan Ulkeler
enflasyon ve varlik balonlari kaygilarindan dolayi, 2009 yili sonu itibariyle faiz artirrmlarin gitmislerdir. En son
olarak israil Merkez Bankasi, %3.6 olan enflasyonun %1 ila %3 arasinda bulunan enflasyon hedefinin iizerinde
olmasindan dolayi, 25 baz puan artirnm yaptigini aciklarken, Hindistan Merkez Bankasi ise enflasyonun son 16
ayin en yiksek seviyesine c¢ikmasi sebebiyle arttirdigini agiklamistir. Cin Merkez Bankasi ise enflasyon

kaygilarinin yanisira varlik balonlarinin olusabilecegi endisesiyle faiz artirim siirecine baslayan Merkez Bankalari
arasinda olmustur.

Brezilya Merkez Bankasi ise, faizleri sabit tuttugu son toplanti tutanaklarinda oldugu gibi Carsamba giinQ

yayinlanan Enflasyon Raporunda, enflasyonist ortama iliskin kaygilari 6n plana ¢ikararak gelecek aylarda faizleri
artirabilecegi sinyalini vermistir.

C.Gelismekte Olan Ulkeler 11

Gelismekte Olan indirimlere Basladigi indirimlerin Bittigi Tarih Sabit Biraktigi Siire
Ulkeler (IT) Tarih/Seviye /Seviye

Gliney Afrika Haziran 2008 / %12 Devam ediyor/ %6.5 -

Macaristan Ekim 2008 / %11.5 Devam ediyor / %5.5 ---

Rusya Nisan 2009 / %12.5 Devam ediyor / %8.25 ---

Romanya Subat 2009/ %10 Devam ediyor / %6.5 ---

Tiirkiye Eyliil 2007 / %17.5 Kasim 2009 / %6.5 5ay

Faiz artinmina baslayan bazi gelismekte olan ilkelerin aksine, daha yavas toparlanan gelismekte olan ilkelerde,
enflasyonun nispeten daha disik olmasinin yanisira krize girmeden o6nceki faiz oranlarinin daha yiksek
seviyelerde olmasi sebebiyle, faiz indirimlerine hala devam edildigi goriilmektedir. Turkiye’nin hala faiz

indirimlerine devam eden (lkelerden farkh olarak faiz indirimlerine daha 6nce basladigi ve daha erken ara
verdigi gorilmektedir.

Sanayi Uretim Endeksi ve Enflasyon Performanslari
Grafik 1. Segilen Ulkelerin Sanayi Uretim Endeksi ve TUFE’si
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Sanayi Uretim endeksleri yukarida belirlenen gruplar itibariyle incelendiginde, gelismis Glkelerde 2009 yili son
ceyreginde nispeten daha iyi performans gorilmesine ragmen, yillik olarak negatif seviyelerin devam ettigi
gorilmustir. 2010 yilinda ise sinirh yikselisler gorilmeye baslanmistir. Bu durum halihazirda diistik seviyelerde
olan gelismis Ulke gosterge faiz oranlarinin sabit tutulmasina neden olurken, sanayi uretimindeki bu
toparlanmanin bir siire daha devam etmesi durumunda, gelismis tilke merkez bankalarinin faizleri artiracagi
disinulmektedir. Ayrica, gelismis Ulkelerde issizlik oraninin ciddi boyutlara ulasmasi ve ¢ikti agiginin eski
seviyelerine kisa siire icerisinde donemeyecek olmasi sebebiyle, 6zellikle Euro Bolgesi ve Japonya icin 2010
yilinda bir faiz artinm beklentisi bulunmamaktadir. ABD’de ise, faizlerin belki 2010 sonunda veya 2011 yili
basinda artirilmasi beklenmektedir.

Gelismekte olan Ulkelerin ilk grubunda yer alan (lkelerin sanayi lretim endekslerine bakildiginda ise, Cin ve
Hindistan’daki yiiksek sanayi Uretim artislari faiz artirmlarini agiklarken, israil’de halen sanayi iiretiminde
goriilen negatif seyre ragmen, israil Merkez Bankasi, enflasyonist kaygilarla faiz artirmina gitmistir. Brezilya’da
ise, Sanayi Uretim Endeksi’'nin 2010 vyilindan itibaren yiikselmeye baslamasina ragmen, enflasyonun
%4.1'lerden %4.8’lere kadar yiikselmesi kaynakli olarak gelecek aylarda faizlerin artirilmasina kesin goziiyle
bakilmaktadir. Bu Glkelerin enflasyon rakamlarina bakildiginda, Cin’de %2.7’lerde olan enflasyona ragmen,
faizlerde artislarin goérilmesi, Cin Merkez Bankasi’'nin varlik balonlarindan ve yiiksek bilylime oranlarinin
gelecek donemlerde enflasyonu hizli bir sekilde artirabilecegi endiseleri tasidigini géstermektedir. Hindistan’da
ise, enflasyonun %16'lara kadar ylkselmesi endise verirken, bu durumdan dolay! Hindistan Merkez Bankasi’nin
gelecek donemlerde de faiz artirimlarina devam edecegi diisinilmektedir.

Gelismekte olan (lkelerin diger grubundaki tlkelerin ise, 2010 yilinda yavas yavas toparlanmalarin gérilmesi
sebebiyle faiz indirimlerini stirdirduikleri distndlirken, Turkiye harig yillik enflasyonlardaki duslik seyrin devam
ettigi gorilmektedir. S6z konusu Ulkelerin Merkez Bankalari bu durumun baz etkisi nedeniyle bir siire daha
devam edecegini asil belirleyicinin enflasyon oldugunu belirtmektedirler. Tirkiye’de ise, son 13 aydir
gorilmeyen cift haneli enflasyonun yeniden etkili olmasina ragmen, bu yikselisin gecici oldugunu diisiinen
TCMB’nin, yilin ikinci yarisindan 6nce faizlerde bir degisiklige gitmesi beklenmemektedir. Turkiye’nin sanayi
Uretim endeksindeki bu grupta bulunan diger Ulkelerden daha sert daralmasindan dolayi, bir miktar daha iyi
durumda olmasi dikkat ¢ekerken, enflasyonda gorilen hizl yikselis, piyasa faizlerindeki artisin bu sene icinde
kaginilmaz olacagini géstermektedir.

Etki-Tepki Analizi

Secilen bazi Ulkelerin enflasyon ve sanayi Uretimlerine gelebilecek olasi soklara karsi gosterge faiz oraninin
tepkisi, etki-tepki analizi ile incelenmistir. Etki-tepki analizi Ocak 1999’da baslayip 2010 yili Subat ayini
kapsarken, kriz 6ncesi ve sonrasi olarak iki ayri donem igin yapiimistir.

Gelismis Ulkelerden Euro Bolgesi ve ABD verileriyle yapilan analize gore, kriz sonrasinda 6ncesine gore, hem
sanayi Uretim endeksindeki hem de enflasyondaki degisimlere Merkez Bankasi faiz oraninin daha fazla tepki
verdigi goralmustir. (Bkz.Grafik 2) Tepkilerdeki artisin ayni oranlarda artmis olmasi gelismis lkelerin merkez
bankalarinin piyasaya verdigi gliven dolayisiyla beklentileri yonetmedeki basarisi olarak yorumlanabilir.

Gelismekte olan (lkelerin ilk grubunda olan Brezilya incelendiginde, kriz 6ncesinde Sanayi Uretim Endeksindeki
1 standart sapmalik soka faizlerin %0.1 standart sapmadan daha az tepki verdigi gorulirken, kriz sonrasinda
%0.5’e yakin tepki verdigi gorulmustir. Enflasyondaki 1 standart sapmalik soka ise, kriz 6ncesi ve sonrasi
donemlerde faizlerin ayni oranlarda tepki verdigi gorilmesine ragmen, tepkinin siiresi kriz sonrasi 4 periyot
daha uzun olmustur. Enflasyon ile sanayi liretim endekslerine verilen tepkinin siddeti karsilastirildiginda ise,
Brezilya Merkez Bankasi faizinin enflasyona sanayi tretim endeksinden yaklasik iki kat daha fazla duyarli oldugu
gorulmistir(Bkz. Grafik 3). Bu durum son dénemde sanayi Uretim endeksinde sinirli toparlanma gorilmesine



ragmen enflasyonda artis goriilmesi kaynakli olarak Brezilya Merkez Bankasi’'nin kisa sire icinde faizleri

artiracagi beklentilerini desteklemektedir.

Grafik 2. ABD Etki-Tepki Analizi (1 Standart Sapmalik Sok igin)
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Grafik 3. Brezilya Etki-Tepki Analizi (1 Standart Sapmalik Sok igin)
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Gelismekte olan dlkelerin ikinci grubunda yer alan Macaristan’da ise, sanayi Uretim endeksine gelen bir
standart sapmalik soka, kriz 6ncesinde faizlerin hemen hemen hig tepki vermedigi gézlenirken, kriz sonrasinda
%0.2'ye yakin standart sapmayla cevap verdigi gorilmustir. Ayni sekilde enflasyona verilen bir soka, kriz dncesi
%0.2'den fazla tepki gosterdigi gorulirken kriz sonrasinda bu oranin %0.1’e dismesi dikkat ¢ekmektedir(Bkz.
Grafik 4). Bu analizle, Macaristan’da 2010 yili basinda yillik enflasyonun 2008 yilina oranla 2 kata yakin
artmasina ragmen, Ocak ayinda 17 aydan sonra ilk defa pozitif yillik sanayi Uretim artisinin gérilmesinden
dolayi, Merkez Bankasinin faiz indirimlerine devam etmesi agiklanabilir. Ayrica, s6z konusu etki-tepki analizine
gore, enflasyondaki artisin bir siire gormezden gelinerek Sanayi Uretim Endeksi’nde bir siire daha pozitif seyrin
gorilmesinin ardindan faizleri sabit tutabilecegi yorumu yapilabilmektedir.

Gelismekte olan (lkelerin ikinci grubunda yer alan Turkiye icin ayni analiz yapildiginda, c¢ikan sonuglar
Macaristan’dan farkli olup kriz stratejilerine bir miktar ters diistigi gorilmistiir. Kriz 8ncesinde Sanayi Uretim
Endeksine gelen soka 10 periyot sonra %0.1 gibi kiiglik bir oranda tepki verdigi gorillrken, kriz sonrasinda bu
tepkinin kayboldugu goézlenmistir. Enflasyona gelen soka ise, faizler hem kriz sonrasi hem de kriz 6ncesi yaklasik



ayni oranlarda ve silirelerde tepki verdigi gorilmustir. (Bkz. Grafik 5) S6z konusu analize gére, TCMB’nin
beklentilerden dnce faizlerde artirrm yapma olasiliginin yiksek oldugu seklinde yorum yapilabilmektedir.

Grafik 4. Macaristan Etki-Tepki Analizi (1 Standart Sapmalik Sok igin)
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Grafik 5. Tiirkiye Etki-Tepki Analizi (1 Standart Sapmalik $Sok igin)
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Sonug olarak, tim dinyadaki Merkez Bankalari kriz dncesinde hizli bir sekilde faiz degisikligine gitmis olmasina
ragmen, kriz sonrasinda ayni uyumu gosteremedikleri gorialmustir. S6z konusu durumun Ulkelerin farkli ig
dinamiklerinden dolayi, farkli para politikalari izlemelerinden kaynaklandigi distnulebilir. Etki-tepki
analizlerinde 6zellikle gelismekte olan Ulkelerdeki farklilasma dikkat ¢cekmis, ekonomik ortamin degismeyecegi
varsayimi altinda, gelismis Glkeler dahil tim diinyada 2011 yilinda faiz artirrmlarinin baslamis olacagi sonucuna
varilabilecektir.



ACIKLANACAK VERILER (05-12 NiSAN 2010)

Ekonomi Giindemi Onceki Beklenti

Satis Asamasindaki Konutlar -%7.6 -%0.1

06.04.2010 Japonya Oncii gostergeler Endeksi (Subat) 2.4 --

Euro Bolgesi PMI Hizmetler Endeksi (Mart) 51.8 53.7

BuylUme (4. ¢ - son rev.) %0.4 %0.1

Almanya PMI Hizmetler Endeksi (Mart) 51.9 54.7

Fransa PMI Hizmetler Endeksi (Mart) 54.6 53.0

08.04.2010 ABD Haftalik issizlik Bagvurular -- --

Perakende Satislar -%0.3 %0.0

Sanayi Uretimi(Subat) -%0.4 %0.5

Fransa Dis Ticaret Dengesi -3.681 -

09.04.2010 Almanya Dig Ticaret Dengesi 8.7 milyar € 11.0 milyar €

ingiltere Gekirdek UFE (Mart-aylik) %0.3 %0.3

~



ABD EKONOMIK GOSTERGELERI

EKONOMIK AKTIVITE GOSTERGELERI
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ENFLASYON GOSTERGELERI
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DIS TICARET GOSTERGELERI
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KONUT PiYASASI GOSTERGELERI

Haftalik Perakende Satis Verileri
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Haftalik Igsizlik Basvurulari
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EURO BOLGESI

AKTiVITE GOSTERGELERI
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DIS TICARET GOSTERGELERI
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iSGUCU GOSTERGELERI

Issizlik Orani istihdam ve PMI
105 65 25
10 2
60 7°
95 15
1
55
9 05
8.5 50 0
8 -0.5
45 4
75 s
. 40 »2'
2004 2005 2006 2007 2008 2009 35 25
2006 2007 2008 2009
issizlik Orani (%)
— Bilesik PMI (sol eksen)
Euro Bolgesi istihdam (% - y/y)
TUKETIM GOSTERGELERI
Ozel Tiiketim Krediler
(%) 20 _
2
15 15 I
1 .
05
: I T T T N S -
| o
05 s -
-1 |
15 o
») L
-2.5 s \\/_
< - (o] o < - ~N m < - (o] o < - o~ m < )
P TETIRITIIT I IS S S S 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
o o o o o o o o o o o o o o o o o
o o o o o o o o o o o o o o o o o
I Reel Sektor Kredileri (% -y/y)
W Euro Bolgesi Ozel Tiiketim Hanehalki Kredileri (% - y/y, Sag Eksen)
Almanya Ozel Tiiketim
H Fransa Ozel Tiiketim
Tiiketici Kredileri Perakende Satislar ve Ozel Tiiketim
10 2
15
8 1

4 -0.5
-1
2 -1.5
-2
0 — o~ fa2] < — o~ o < — o~ o << ~— o~ fa2] <t
O O O (&g (& (&) O (&g (&3 O O (&g (&3 O (&3 (g
{¥=3 X3 =3 j¥=3 ~ ~ ~ ~ 0 0 (=<} 0 D (=2} [=a) D
o o o o o o o o o o o o o o o o
-2

Euro Bélgesi Perakende Satiglar (% - ¢/¢)

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 m Ozel Tiiketim (% - ¢/c)

Tiiketici Kredileri (% -y/y)

12

10



Tiiketici Giiven Endeksi ve Ozel Tiiketim
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LiKiDITE GOSTERGELERI
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Bu rapor Turkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. tarafindan gtivenilir 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
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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



