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Va k | _f B an k -Bu Haftaki Yazimiz...

TL’nin uzun vadede gériiniimii nasil olacak?

Gelismekte olan Ulkelerin reel efektif doviz kurlari tarihsel olarak incelendiginde, genel
olarak 2000’li yillarin basindan itibaren s6z konusu dlkelerin para birimlerinin deger
kazandig1 gorilmektedir. Ayni sekilde Tiirk Lira’si (TL) da son yayinlanan UFE bazli reel
efektif doviz kuru 2003 yilindan itibaren %36 deger kazanmistir. Bu haftaki raporumuzda
gerek TL gerekse gelismekte olan diger ekonomilerin para birimlerinde izlenen bu hareketi
ve 6nuimizdeki glinlerdeki seyrin nasil olabilecegi sorusunu inceleyecegiz.

-Gegtigimiz Hafta Aciklanan Veriler...

Dis ticaret agigi Temmuz ayinda 6.4 milyar dolar olarak gergeklesti...
Dis ticaret agig§l Temmuz ayinda gegen yilin ayni ayina gére %69 artisla 6.417 milyar dolar

ile 6.0 milyar dolar olan bizim beklentimiz (5.7 milyar dolar olan piyasa beklentilerinin ise

Va klfbank Uzerinde agiklanmigtir. Temmuz ayinda, 2009 yilinin ayni ayina gore ihracat %6 artarak
9.597 milyar dolar, ithalat ise %24.6 artarak 16.013 milyar dolar olarak gergeklesmistir.
Ekonom i k Boylece 2009 Temmuz ayinda %70.5 olan ihracatin ithalati karsilama orani, 2010 Temmuz

ayinda %59.9 a gerilemistir.

Ara Stl rm a Ia r PMI endeksindeki diisiis devam ediyor...

Tlrkiye imalat sanayi satin alma yoneticisi endeksi (PMI) Agustos ayinda 51.3'e geriledi.
Tirkiye imalat Sanayi arastirmasinin sonuglarina gére, imalat sanayi on alti ay boyunca
blylyerek etkili bir performans sergilerken, biyiime hizindaki diisiis Agustos ayinda daha
belirgin bir hal aldi ve Subat ayindan beri en diisiik seviyeye geriledi. Uretim hacmi ve yeni
siparislerdeki iyilesme de Temmuz ayina gore énemli 6lgtide hiz keserken son alti ayin en
diisiik seviyelerine inerek 51.3 olarak gergeklesti. Ote yandan ihracat siparislerindeki artis
yurtici siparislere oranla daha glgli seyretti. Diger olumlu bir gelisme ise istihdam
sartlarindaki bir 6nceki aya goére daha disik ama gene de saghkh denilebilecek iyilesme
oldu.

TUFE beklentilerimize paralel olarak Agustos ayinda %0.40 oraninda artti...
Agustos ayinda Tiiketici Fiyatlari Endeksi (TUFE) bir énceki aya gére %0.40 oraninda

artmistir. Béylece %0.18 olan piyasa beklentilerinin {izerinde gerceklesen TUFE %0.45 artis
yoniinde olan bizim beklentimize yakin bir hareket izlemistir. Yillik bazda TUFE ise %7.58
seviyesinden %8.33 seviyesine yiikselmistir. TUFE’de yasanan artista beklentilerimize
paralel olarak gida fiyatlarinda aylk bazda gergeklesen %2.95 oranindaki artis etkili
olmustur. Cekirdek enflasyon olarak bilinen enerji, gida ve alkolsiiz igecekler, alkolli igkiler
ile tutlin Grdnleri ve altin harig “I Endeksi” ise aylk bazda %0.69 oraninda gerileyerek yillik
cekirdek enflasyon %4.50 seviyesinden %4.22 seviyesine gerilemistir. Temmuz ayinda
UFE’de aylik bazda yasanan %1.15 oranindaki artis yasanirken, yillik bazda ise UFE’nin
%8.24 seviyesinden %9.03 seviyesine yikseldigi gorilmektedir.

PPK toplanti tutanaklarini yayinladi...
Merkez Bankasi tarafindan agiklanan PPK tutanaklarinda, Haziran ayinda tretimde gorilen

daralmanin kalict olmadigi belirtildi. Dis talebe dair risklere dikkat cekilirken, dis
kosullardaki bozulmanin i¢ talebi etkileyebilecegi vurgulandi. Kurul ayrica istihdam
kosullarindaki iyilesme devam etmekle birlikte, issizlik oranlari halen yiiksek seviyelerde
bulunduguna dikkat ¢ekti.

- Oniimiizdeki Hafta Agiklanacak Veriler...
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TL’nin uzun vadede gériiniimii nasil olacak?

Gelismekte olan lilkelerin reel efektif déviz kurlari tarihsel olarak incelendiginde, genel olarak 2000’li yillarin
basindan itibaren séz konusu lilkelerin para birimlerinin deder kazandigi gériilmektedir. Ayni sekilde Tiirk Lira’s
(TL) da son yayinlanan UFE bazli reel efektif déviz kuru 2003 yilindan itibaren %36 deder kazanmistir. Bu haftaki
raporumuzda gerek TL gerekse gelismekte olan diger ekonomilerin para birimlerinde izlenen bu hareketi ve
6nimiizdeki giinlerdeki seyrin nasil olabilecedi sorusunu inceleyecegiz.
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Gelismekte olan ekonomilerin para birimlerindeki hareket incelendiginde, yasanan son kriz dncesinde pek ¢ok
gelismekte olan tilke para biriminin deger kazandigi gorilmektedir (Bkz. Grafik-1). Krizle birlikte s6z konusu ulke
para birimlerinde dususler izlenirken, son donemde ise TL dahil olmak tzere Dogu Avrupa disindaki pek cok
gelismekte olan Ulke para birimlerinin yeniden yukari yonli hareket ettigi izlenmektedir. ABD’de agiklanan son
verilerin toparlanma hizinin yavasladigina isaret etmesi, yapilan acgiklamalarda global biyime beklentilerinin
asaglya cekilmesi ve uygulanabilecek politikalarda degisiklige gidilebileceginin belirtiimesi piyasalardaki
toparlanma beklentilerini bozarken yeni mali tesviklere ihtiya¢ duyulacagi yoninde beklentileri arttirmistir.
Ozellikle diinyanin diger biiyiik ekonomileri olan Avrupa ve Japonya’da da benzer bir tablo izlenmesi son
ginlerde gelismekte olan ekonomilere olan fon akisini arttirmistir (Bkz Grafik-2). Bu nedenle gelismis tlkelerin
para birimlerindeki gériinim ile ilgili endiselerin arttig1 sdylenebilecekken, alternatif yatirim alani olarak dikkat
ceken gelismekte olan ulke piyasalari paralelinde s6z konusu ilke para birimlerinde son donemde yikselis

yasanmistir.
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1990’h yillara kadar diinya ekonomisinde payi disiik olan gelismekte olan (lkeler, ilerleyen yillarda hizli bir
blyime performansi yakalayarak diinya ortalamasinin Gzerinde, pozitif bir seyir izlemeye baslamis ve 6zellikle
son yasanan krizle birlikte gelismis Ulkelerin sert disisler yasadigi dénemde goérece daha iyi bir performans
sergilemislerdir (Bkz Grafik-3). Ulke gruplarina gore incelendiginde, gelismekte olan (ilkelerin biiyiime
oranlarinin diinya ortalamasinin lzerinde, gelismis Ulke bliyime rakamlarinin ise bu ortalamanin altinda bir
seyir izledigi gozlenmistir. Ayni sekilde enflasyon oranlari incelendiginde gelismis ekonomilerin enflasyon
oranlarinin diinya ortalamasinin altinda seyrettigi izlenirken, gelismekte olan ekonomilerde ise enflasyonist
baskilarin daha glicli oldugu goriilmektedir (Bkz Grafik-4). Fakat onimizdeki donemde gelismekte olan
ilkelerde enflasyonun gerilemesi beklenmektedir. Mali gelismeler incelendiginde de, gerek biitce agiklarinin
GSYiH’ya, gerekse bor¢ stokunun GSYiH’ya oraninin gelismekte olan ekonomilerde gelismis ekonomilere kiyasla
daha olumlu bir seyir izledigi ve 6niimiizdeki dénemde de bu seyrin devam etmesinin beklendigi goriilmektedir
(Bkz Grafik-5 ve Grafik-6). Dolayisiyla, temel makro ekonomik gostergelerde gelismekte olan ekonomilerin
gelismis ekonomilere kiyasla daha olumlu bir gérinim ¢izdigi gérilmektedir.

Tablo-1

Bu cercevede, Grafik-2’de gelismekte olan ekonomilerde izlenen

artan fon akimlar gelismekte olan (lkelere olan talebi gosterirken,

Diinya _ =i Tablo-1'de de ayni sekilde gelismekte olan (lke ekonomileri MSCI
Gelismekte Olan Ulkeler 0.03 . .. e
— VTS endeksi performansinin diinya performansindan daha gugli
urkiye - . . - . N .
Kaynak: Bloomberg oldugu goriilmektedir. Gelismis ve gelismekte olan 49 Ulkeye iliskin

hisse senedi performanslarini izleyen ve diinya borsalarinin
ortalamasini yansitan (Morgan Stanley Capital International) MSCI endeksine yil basindan itibaren baktigimizda,
dinya endeksi %4.87 duslis yasarken, gelismekte olan (Ulkeler endeksinin degismedigi goriulmektedir.
Gelismekte olan Ulkelerin borglarinin daha az oldugu, ekonomilerinin daha hizli biiyidugi bir ortamda MSCI
endekslerinde izlenen bu hareket slrpriz gorinmezken, Turkiye MSCI endeksinin ayni dénemde %13.45
oraninda artmasi, Tirkiye’nin gelismekte olan (lkelerden daha giicli bir performans gosterdigine isaret
etmektedir. Son donemde Avrupa’da yasanan sorunlar ve ABD’de agiklanan son veriler isiginda artan cift dip
resesyon beklentileri g6z 6niline alindiginda, gérece daha iyi durumda olan gelismekte olan ekonomilere olan
fon akisinin 6niimizdeki donemde de artmaya devam edebilecegini bekliyoruz. Bu durum séz konusu (lke para
birimlerinin dnimuzdeki giinlerde deger kazanabilecegi ihtimalini ylkseltmektedir.



Tiirkiye ile ilgili goriiniim nasil?
Tablo-2

Para Biriminin Uluslararasi Uluslararasi Odemeler Bankasi (BIS) verilerine gére, son dénemde

islem Hacmi igindeki Payi

diger pek cok gelismekte olan Ulke para biriminin de uluslararasi

ABD Dolar 89.9 84.9 doviz piyasalarindaki islem hacmini yikselttigi goralirken,
Euro 37.9 39.1 uluslararasi islem hacmi en hizli yiikselen para birimleri, Gliney
Yen 23.5 19.0 Kore Won'u ve Turk Lirasi olarak dikkat cekmektedir (Bkz. Tablo-2).
Kore Wonu 0.8 15 Bu boliimde, TL'de izlenen degerlenmenin éniimizdeki dénemde
L el L — devam edip etmeyecegini, makroekonomik, parasal ve mali
Rusya Rublesi 0.3 0.9 gostergelerin 6nimuizdeki dénem icin seyrini ve bu baglamda
Tarkiye TL 0.0 0.7 TUnin dengelerdeki degisimlerden ne 6lgiide etkilenebilecegini
Brezilya Reali 0.5 0.7 aciklayacagiz.

Macaristan Forint 0.0 0.4

Kaynak:BIS

-Enflasyon, Faiz ve Beklentiler
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Gelismekte Olan Ulkelerin TUFE ortalamasi hesaplanirken, Tiirkiye, Macaristan,
Polonya, Rusya, Giiney Afrika, Brezilya, Hindistan alinmistir.

Bilindigi gibi bir Gilkede nominal kur, o (lkedeki sermaye giris cikislarina ya da o ulkenin uyguladigi para
politikasina bagliyken, reel kur fiyat hareketlerinden de etkilenmektedir. Bu nedenle analizimizde ilk etapta
Turkiye’de reel kurun dinamiklerinden biri olarak kabul edilebilecek enflasyonun seyrini incelemek ve buna
baglh olarak faize iliskin 6ngoralirde bulunmak faydali olacaktir. Turkiye’de enflasyon yillik bazda 2000’li yillarin
basinda %50 seviyelerin lzerinde seyrederken, 2004 yilinin ardindan asagl yonli trendine devam ederek
ozellikle global piyasalarda yasanan son krizle beraber tek haneli seviyelere kadar gerilemistir. Aslinda Tirkiye
enflasyon oraninda izlenen bu hareket diger gelismekte olan ekonomilerin enflasyon gériiniimiine paralel bir
tablo cizmektedir (Bkz Grafik-7). Krizle beraber gelismekte olan tlkelerde enflasyon rakamlarinda sert distsler
yasanmasl TL'de oldugu gibi diger gelismekte olan (lkelerin para birimlerinde de reel olarak artislarin devam
etmesini desteklemistir (Bkz. Grafik-1). Reel kur kuramina gére', Tiirkiye’de enflasyonun gerilemesine karsin
gorece hala yiksek seviyelerde seyretmesinin nominal TL'de deger kayiplarina neden olmasi beklenirken,

Uzun donem reel déviz kuru kuraminda, reel kurun belirleyicileri olarak nominal déviz kuru, goreli fiyatlar ve goreli fiyatlari etkileyen tim reel soklar ve beklenmeyen soklar reel kurun

tanimina dahil edilmistir.
E=q-(P/P*)+n

E: reel kur

q: nominal kur

P/ P*: goreli fiyatlar

n: beklenmeyen soklar
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enflasyonun kaydettigi sert disls reel kurda artisa neden olmustur. Diger yandan TL'de yasanan istikrarl

degerlenme ve beraberinde ithalat artarken, bu durum o6zellikle son donemde enflasyondaki dususte rol
oynamistir. TCMB’nin enflasyon beklentileri 2010 ve 2011 yillari igin sirasi ile %7.5 ve %5.3 gibi rakamlara isaret
ederken, bu durum aslinda merkez bankasinin enflasyon artigini yavaslatmak amaciyla yapacagi faiz artirrminda
sinirli kalmasina da firsat vermektedir (Bkz Grafik-8).

Grafik-9 Enflasyonun kontrol altina alinmasinin ardindan
onlimuzdeki donemde diisecegi beklentileri merkez
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-Biitge Agig
Grafik-10
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Kaynak: Maliye Bakanhig bozulma yasanmasina karsin, bozulmanin boyutlari

*OVP beklentileri gelismekte olan Ulkeler ile karsilastirildiginda sinirli
kalmaktadir. Bu durum Ulkelerin mali durumlarinin daha 6n plana ¢iktigi bir ortamda 6niimiizdeki donemde
TL’nin deger kazanacagi beklentilerimize paralel bir gériinim ¢izmektedir. 2010 yilinin ilk yarisina iliskin bitce
verileri olumlu bir performans gizerken, harcamalarin artirilmasi ile yihn ikinci yarisinda ayni performans
gorilmeyebilir. Gegtigimiz hafta yayinladigimiz Haftalik Yurtici Ekonomi Raporu’ muzda gelismis ulkeler igin yeni
mali tesviklerin kaginilmaz olduguna Tirkiye icin ise bir se¢enek olabilecegine deginmistik. Bu cercevede
harcamalarin arttirilmasi i¢ tilketime bagl olarak blytyen Tirkiye ekonomisi icin olumlu olabilecektir. Bltge
harcamalarinin ikinci yarida yukselis trendine girebilecegi beklentimize karsin, yil sonunda biitge agiginin OVP
(Orta vadeli Program) hedefleri ile uyumlu olacagini sdyleyebiliriz. Biitce agigindaki olumlu seyre karsin, orta
vadede biitce aciginin GSYIH icindeki payinin %1’e indirilmesini éngdren ve 2011’'de uygulamaya konulmasi
beklenen mali kuralin ertelenmesi TL'nin deger kazanacagi beklentimizde risk olusturmaktadir. Uzun donemde
ise OVP paralelinde biit¢ce agiginda kademeli diisisiin devam edecegi 6ngorisi altinda mali disiplinin TL'de
deger artisi beklentimizi destekleyecegini diistiniiyoruz.



-Cari Agik ve Bilyiime

Grafik-11 Grafik-12
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Kriz donemlerinde dis ticaret hadlerinin daralmasinin, yatirrm ve sermaye girislerinde azalma goriilmesinin
olagan oldugu disinildiigiinde, yasanan son global krizle beraber Tiirkiye’de cari a¢igin daralmasi siirpriz bir
gelisme olarak degerlendiriimemektedir. Son dénemde ise cari agikta yasanan genisleme dikkat ¢cekmekle
beraber s6z konusu cari agigin finansman kalitesinin bozulmasina yonelik artan riskleri glindeme getirmektedir.
Cari islemler agiginin 2010 yilhinin ilk alti aylik doneminde %40.7’sini yabanci bankalarin Tiirk bankalarinda
tuttuklari mevduat ile finanse edilmesi ve dogrudan yatirmlarin disik seviyelerde bulunmasi cari agigin
finansmaninin bozuldugunu yansitmaktadir. Cari a¢igin genislemeye devam etmesi ve beraberinde finansmani
konusunda yasanabilecek sorunlar Tirkiye’de faiz hadlerinin tarihin en dip seviyelerinde oldugu
degerlendirildiginde, bu durum TL'den ¢ikisa neden olabilir. Fakat uzun vadede diinyada biyimenin gerek
gelismis gerekse gelismekte olan llkelerde normal trendinin altinda olacagl beklentisi altinda, cari agigin
finansmanina yonelik sorunlarin zayiflayabilecegi ve bu tir risklerin glicli olmadigi sGylenebilir.

Sonug olarak, gelismis ulkelerde son dénemde bozulan ekonomik géstergeler karsisinda gérece daha iyi bir
performans sergileyen gelismekte olan iilke para birimlerinde yasanan deger artiglarinin 6niimiizdeki
donemde de devam etmesini bekliyoruz. Bu beklentimize paralel olarak diger gelismekte olan ekonomiler
icinde daha giiglii bir performans sergileyen TL’nin de 6niimiizdeki donemde reel olarak deger kazanglarini
arttirmasi miimkiin olabilir. Bu beklentimiz Ulzerinde cari acigin finansman kalitesinin bozulmasi, mali

disipline yoénelik kaygilar ve uluslararasi piyasalarda yasanabilecek diger bir dalga ihtimalinin risk
olusturdugu unutulmamalidir.
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Kaynak:TUIK Kaynak:TUIK

Sektorel Buyiime Hizlan (%)
Sektorler Sektéor 2009 2009 2009 2009 2010 300 - Sektorel Biiyiime Hizla (%)
Paylari L 1. . Iv. 1
(%) Cey Cey Ceyrek Geyrek Ceyrek 20.0 A

T 4.1 0.8 6.5 3.6 1.5 -3.8

arim 10.0 +

Sanayi 254 223 -11.7 45 12.8 20.6

insaat 5.6 -186 -21.1 -183  -6.6 8.0 0.0 1

Ticaret 133 -26.2 -152 7.2 10.3 22.4

-10.0 -

Ulas. ve Haber. 149  -163 -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 3.4 0.6 300 4

Egitim 2.4 07 13 33 3.1 18 2009-1 2009 2009-1  2009-IV 2010l

Sag. is. ve Sos. Hiz. 1.5 0.8 2.9 4.5 4.9 5.2

Vergi-Siib. 8.6 219 -7.8 8.1 6.3 16.9

GSYiH -145 -7.7 -2.9 6.0 11.7 ETarim ™ Sanayi insaat M Ticaret ® Ulastirma

Kaynak:TUIK Kaynak:TUiK



Harcama Bilegenlerinin Yillik Biiyiime Oranlari (%)

Harcama Bilesenleri Sektor 2009 2009 2009 2009 2010
Paylan I 1. 1. 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 -27.6 -24.4 -18.5 -4.7 14.4
Kamu Sektori 23 11.8 0.2 -5.7 -8.6 -25.6
Ozel 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 -30.9 -20.6 -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 A 3.0 20.00 A
2.0
W
0 / \ \"\/\\f ,\ 1.0 10.00 -
| \ I \/\,\ \ 0.0
0 B L B e 10
. 0.00
10 \ -2.0
\ 3.0 10.00
20 - -4.0 '
-5.0
-30 -6.0 -20.00 A
KRS R K R
& w @ @ &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 A

-10.0 -

-20.0 +

-30.0 A

-40.0 -

Harcama Bilegenleri Biiylime Hizlari (%)

2009-1 2009-11  2009-11I  2009-Iv  2010-I

W Tilketim M Devlet ™ Yatirm Mihracat Mmithalat

Kaynak:TUIK

imalat Sanayi Uretim Endeksi

T T T T T T

Mar.07

Haz.07
Eyl.07

N 0 W W W D D D D O O
e Q@ @ o o 9 <o 9o o < o
E 5 A > & 5 8 3>¢& 5 N
< S T < S T < S T

® imalat Sanayi 3 Aylik Ort. Yillik Deg.

Kaynak:TUIK




Sektoérel Bazda Sanayi Uretim Endeksi

Sektorler Yillik Degisim Orani (%)
Haziran Ayl
2009 2010
Petrol Uriinleri -22.8 0.9
Tekstil 8.2 13.5
Gida -3.0 5.8
Kimyasal Madde 3.6 3.8
/bgb \).Qb «-6\ \{;\é\ A‘Q% WQ% @.Qo, 09 Ana Metal Sanayi -17.3 1.0
< ) Q <& @ 3 N
o v W ) &9 Metalik Olm. Dig. Mineral 124 9.3
Aramali imalati (Yillik % Deg.) Tagit Araglan e AEL
Dayanikh Tiiketim Mali imalati (Yillik % Deg.) Makine Techizat -18.5 15.3
Dayaniksiz Titketim Mali imalati (Yillik % Deg.) Giyim -2.2 5.6
Sermaye Mali imalati (Yillik % Deg.)
Kavnak:TUIK Kaynak:TUiK
Aylik Sanayi Siparis Endeksi Aylik Sanayi Ciro Endeksi

190.0 180.0

180.0 - 170.0 -

170.0 A 160.0 A

o 00

1200 140.0 -

130.0 | 130.0 1

1200 1200 1

110.0 - 110.0 -

1000 +—F——m—r——————r——T T 100.0 +—————— T
N 0 0 0 W X A O O O O & O O O 0 0 W W 0 0 O O O OO O O O O O
© 9 3 99 S 9 S 9 9§ 9 S o d A o 3 9999 S S S99 99 o=+
© = > = ¥ ®© = > = ¥ © = > © = > = ¥ ®© = > = ¥ ®© = >
§2ss5a8fzss53882ss §s858883s535883¢

—— Aylik Sanayi Siparis Endeksi (imalat Sektorii) Aylik Sanayi Ciro Endeksi
Kaynak:TUIK Kaynak:TUIK

Toplam Otomobil Uretimi Beyaz Esya Uretimi

70000 1800000

60000 - 1600000 -

50000 - 1400000 -

40000 4 1200000 -

1000000 -

30000 -

800000 -

20000 + 600000 -

10000 - 400000 -

0o +—-+——-+———F+F————— 200000 A+
o 4 N 0 M T NN N O NN 0 OO o O 0 0 0 0 W 0 O O O O O & O O O O
© 9 9 g9 9 g S oo 38 g o o © S 998939893999 oddd o
T = > 686 I > @ 3 > 68 I > © I > o =5 > = 2 8 5 = > 8 8 5 =
§3§83£8235835873¢ §25§55882553882¢8%

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

Kaynak:0SD,Vakifbank

——Beyaz Esya Uretimi (Adet)

Kaynak:Hazine Mustegarhgi
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Kapasite Kullanim Orani

85 95
80 -
73.4 85 1
75 -+
75
70
65 65 1
60 - 55
55
45
50 T T T T T T T T T T ~ ~ ~ ~ o0} o) o] o] D (o)) [e)} [e2} o o o
N NN ® 0 X D @ @ O O T 2 2 S 2 EZ2S S EST NI E
S 9 9 &9 9 9 S g & = o §z5d8z52825% 8z 6§
= = = — - [ [
© > =T @© > T ®© > =T @© >
O © O Y & O Y © O 9 ©
c = o = c = o = 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
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 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 <2 A N T T R RV S )
S & % E > 8 8§ & 3 E > & S 00000686 o o8 o o
© = s & * ¥ o =535 @ "% x NRYKIYRIYIRTYRIYRYR
—— 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
125.0 60 -
120.0 - 55 4
115.0 -
50 -
110.0 -
105.0 - 45
100.0 - 40 -
95.0 - 2
90.0 -
85.0 - W
n wuwuw w vV wuimNNMNNNNOOO®OKRO OO OO O & O O
80.0 C=SSCccS=2S¢8cCSSccC2S8c228¢ ¢
T ==>g==>T==>3==>T==32 fzesfzcsfzessaccssacs g
o O ~ - T B £ ST g TR ST E ST g T2
o o o o o
o~ o~ o~ [} o~

PMI Imalat Endeksi
——Toplam Sanayide Verimlilik Endeksi

Kaynak:Hazine Mustesarlig Kaynak: Reuters
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ENFLASYON GOSTERGELERI

TUFE ve Cekirdek Enflasyonu

14

12+

10 -+

8 -

8.33

6_

4 -

.22

2 -

o +—7T7T""TT"TTTTTTTTT
S ST ST NN L OV O NDN OO O
S S S5 909 S 999 993 S 9 o =
@ N v w3 0 g @ >FT 5 S5 8 N 10

T ®© s [} T ®©
STfzw3osIgwsPSI L=

TUFE (yillik-% deg.) —— Cekirdek-1 Endeksi

Kaynak:TCMB

TUFE Harcama Gruplan

TUFE Harcama Gruplarinin Katkisi

Gida ve alkolsiiz...
Giyim ve ayakkabi
Lokanta ve oteller
Konut Aylik
Ulastirma

Yillik

Eglence ve kiiltiir

Haberlesme

-1.00 0.00 1.00 2.00 3.00 4.00

Kaynak:TCMB, Vakifbank

UFE Alt Sektorler

(Yo} Yo Yo} ~ ~ <o) o) o) o2} [e2) o o
S © & o o & © & & &6 = =
© N wv v = Qo E E > 'z = =]
§ £ &£z d 3 3 3 & v g
Tarim ——Sanayi —— imalat Sanayi
Kaynak:TCMB

UFE
25
20 -+
15 A
9.03
10 -
. /M
0 T T T T T T T T T T \\./ T T
-5
<t < n n O O ~ N 0 00 OO0 oo O O
© 2 9 S 9 99 S 9 S g = o
© © © © © © ©
§8858585888885
—— UFE (yillik-%deg.)
Kaynak:TCMB

35
30
25
20
15
10

Gida ve Enerji Enflasyonu (yillik-% deg.)

0ca.08
Mar.08
May.08
Tem.08
Kas.08
Oca.09
Mar.09
Tem.09
Kas.09

——Gida ——Enerji Tiife

Kaynak:TCMB

Diinya Gida ve Emtia Fiyat Endeksi

——— UN Diinya Gida Fiyat Endeksi
—— UBS Emtia Fiyat Endeksi

Kaynak:Bloomberg

1800

- 1600
- 1400
- 1200
- 1000



ITO Enflasyon Gostergeleri

90
80 -
70 -
A
60 -
50—\\
40 - \/
30 - \
20 - TR :
10 4 \ 8 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 - /\
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

12

“ AN,

V.

A

"V""""'""""'V'V'V"""'"'VV""""'V‘

-4

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

gore Deg.)

Kaynak:Tiirk-is

Tiik. Gluiven 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

Sub.06

Tem.06

Ara.06 7

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

Kas.09

—— Fiyatlarin degisim yoniine iliskin beklenti

Kaynak:TCMB

Nis.10
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iSGUCU GOSTERGELERI
issizlik Orani isglicii Durumu
17.0 27,000
16.0 -
50 | 26,000 -
14.0 - 25,000 -
13.0 - i
10 24,000
11.0 - 23,000 -
10.0 1 22,000
9.0 -
e = = - = R - = R - I = ) 20,000 -
O O O O O O O O O O O O o o o O o 4
SS5S53555553535553333353 19.000
N wmwwowwuomnNsSNNNWOWWRXO O © O ’ T T T T T T T T T T T T T T
O O O O O 0O O O O 0O O O O O O « d
O O O O O O O O O 0O 0O 0O O o OO o o N W 0 0 W 0 A OO O & & O O O O
G = > = b © = > = Vv @ = >
. §5352885:5288¢83
—— 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
i L 52
50.0 - 2 L 51
20 {— L 5o
45.0 -
15 - L 49
40.0 A 10 - - 48
L o47
__/_\'\_/_—\/—/
35.0 - 5 L 46
-_—————————— 4
30.0 —_—M - e e 0 >
0 0 00 0 0 0 OO O O O & O O O O
M W W W W W AH NN DA DO O O © Q@ Q Q Q o o 9 Qe . o o -
© Q@ Qe o e o0 oo Qo o «d—d S S FE>8 S8 53 EZB8 S 53
© = > = v © = > = Vv O = >
5§§§5§5§§§5§8§§ o = s @ ¥ 0 =2 s @& ¥ 0O = s
e . . Tarim Sanayi Ingaat 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 - —————
3838388333338 2¢83 =S NN,
) ) ) ) ) ) ) ) ) ) ) ) H H ) N 2 N 2 N D, N\ > N
§ 5 E>88532E=8¢8 5 F T T T T O
o= 5s @ ¥ 0 = s @ X O = % v 0% v v

is Arayanlarin Sayisi
Kaynak:Hazine Mustesarhgi

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

T
~
o

=

0Oca.03

Haz.03
Kas.03 7
Nis.04
Eyl.04
Sub.05
Ara.05
May.06
Eki.06
Mar.07
Nis.09
Eyl.09

o

Tem.05
Oca.08
Haz.08
Kas.08 7

ihracat (milyon dolar)
ithalat (milyon dolar)

Kaynak:TCMB

140
120
100

Kaynak:

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

ithalat

N on on & DN W W WONDMNDOGOO®OWO O O
3388338885658 55888388=
N u »u = > ‘= N v v =<
§88223558832888233

—— Ara Mallari (y/y)
Sermaye Mallari (y/y)
——Tiketim Mallan(y/y)
TCMB
Cari islemler Dengesi
3000
] - 2000
\'\ - 1000
1 T AN\ [ O
| . / - 1000
\ - -2000
] \M\\ - 3000
| \ - 4000
- 5000
-6000
n N < < D N W NN 0 0 o O
8383338385588 8 383
@ S5 = T > © o T v v N ©
§23335533=288§

——Cari islemler Dengesi (Yillik-milyon dolar)

Cari islemler Dengesi (milyon dolar-sag eksen)

Kaynak:TCMB

Dis Ticaret Dengesi

0 ——————————————————
-1000 -
-2000 -
-3000 -
-4000 -
-5000 -
-6000 -
7000 -
-8000 -
-9000
N N N < TN WL W WOWNIDNOGOO®OWWOO A O
9909099909099 99999999
28223555582 8882353
Dis Ticaret Dengesi (milvon dolar)
Kaynak:TCMB
ihracat
140
120 -
100 -
80
60
40
20 M\
O T Ir‘\'l—
-20 -+ |
-40 - A
-60
n o on < T N NN N W O NN O O O
S 9999900909999 9 9SS o=
mNm.‘Q;_QEE>~'_\—)3mNV).£;_Q
§EfzdzeozlugPseezagyg
Ara Mallari (y/y)
Sermaye Mallar (y/y)
—— Tuketim Mallan (y/y)
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

Tiiketici Giiveni ve Reel Kesim Giiveni

115 130
110 /‘\ - 120
105 1 - 110
v
100 - A/\\\/"‘ - 100
95 - L %0
9 - Iy
85 -
30 | - 70
75 - - 60
70 - - 50
65 ———————————1 40
o < < wn wn o [Ye) ~ ~ ] o] [*2) [e2) o
o o O O o o o o O O o O o —
f § 8 # ¢ § 8 H ¢ § s F ¢ §
< I < I < T <« T <« T <« T < T
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
N &N N < N o n W N 0 0 o O
@ © © © 9 9 9 o o 9 9
@ T £ v @ T £ v 8 T g 9
O o4 > o o > o 9 >
o 2 o] 2 (@] 2
CNBC-e Tiiketici GlUven Endeksi
CNBC-e Tlketim Endeksi
Kaynak:Hazine Mustesarhg
Bireysel ve Ticari Krediler
175
155 -
135 -
115 -
95 -
75 -
55 -
35 Jd /\
15 - \\‘/
-5 T T T T T T T T T T T T T —
< < < wn wn o [Ye) [(e] ~ ~ [oe] o] [*2) [e2) (2]
S 9 9 9 9 9 9 9 9 9 & S 9 o oS
S 8 8 2 > £ 2 325 .3 38 8 &
O T ¥ 2 % a5 9 <3 ¥ s g0 T ¥
Bireysel Krediler (Yillik %Degisim)
Ticari Krediler (Yillik % Degisim)
Kaynak:BDDK

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

Krediler

80

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

Biitce Dengesi

Biitge Gelirleri ve Harcamalari

——Toplam Borg Stoku (milyar TL)

Kaynak:Hazine Mustesarligi

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

Kaynak: Hazine Mustesarligi

0.0 290.0
-10.0 270.0 ~
250.0 -
-20.0 230.0 -
-30.0 210.0 -
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 = © —
8855588838838 3 17 < $ 2928222 I < g
C &5 8 >88 &5 3 >8 53838 >8 & . . . .
< 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 4
T W T T T T T 1) T T T T 28
-5 4
-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 = =
§=zgued=5s8§=25a8z= 8555588888838 83
. S 5 §=¢ 5 8 >¢8 58 =¢ 35
——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 - :
00 &\ 2000 +——+—+—+——+—7+————1——1—1- 60.0
n mn mnw O©W O N N NN 0 0 OO oo O O
883838855855 8833 3 3 999999999 9agdH
S 3 8§ £ S ECSz2 58 88 Sggzaz3fzzadge s
ST ¥ =¥ FgI3s¥sTorx © * - R = 2 <0 =



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 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 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 OO0 0O 00000 oo o - <t S T D LD OO WOWONNNOOORONOOO O O
895—‘&3*“28%58%:8%:8%: 8020020000000000000\—!
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Borg alma Faiz Orani (%) Reel Faiz Nominal Faiz
—— Borg Verme Faiz Orani (%)
Kaynak:TCMB,Vakifbank
Kaynak:TCMB
Para Arzi
600000000 120000000
550000000 110000000
500000000
450000000 100000000
400000000 20000000
350000000
300000000 80000000
250000000 70000000
200000000
150000000 60000000
100000000 r T T r T T r T T r T T r 50000000
O W O N NN N 00 0 0 OO OO O O O
S 9 S 9 99 S 9 9 8 9o A+
5§z85385383283

Kaynak:TCMB

M2 (milyar TL)
—— M3 (milyar TL)
—— M1 (milyar TL-sag eksen)
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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 3 1.2 -2.90 0.25 53.5
Euro Bolgesi 1.9 1.7 -0.60 1.00 -11.00
Almanya 3.7 1.00 4.80 1 103
Fransa 1.70 1.70 -1.50 1.00 -39.00
italya 1.10 1.60 -3.40 1.00 104.10
Macaristan 1.00 4.00 0.40 5.25 -23.40
Portekiz 1.40 1.80 -10.1 1.00 -40.40
ingiltere 1.70 3.10 -1.30 0.50 -18.00
Japonya 2.00 -0.90 2.80 0.10 43.20
Cin 10.30 3.30 7.80 5.31 107.80
Rusya 5.20 5.50 3.20 7.75 -
Hindistan 8.80 11.25 -2.41 4.50 -
Brezilya 8.81 4.60 -1.56 10.75 116.80
G.Afrika 1.60 4.20 -3.20 6.50 14.00
Turkiye 11.70 7.58 -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 ‘Aglklanacak
Yilsonu Ik Veriye Ait
Beklentimiz | Beklentimiz
Reel Ekonomi
GSYIH (Cari Fiyatlarla, Milyon TL) 950 144 953 974 243 258 (2010 1. Ceyrek)
GSYIH Biiyiime Oram (Sabit Fiyatlarla, %) 0.7 -4.7 11.7 (2010 1. Ceyrek) %6.0 %9.9
(2010-11. Cey)
Sanayi Uretim Endeksi Yillik Deg. Orani (%) -17.8 -9.5 10.2 (Haziran 2010) %7.75 %9.5
Kapasite Kullanim Orani (%) 64.7 67.6 74.7 (Temmuz 2010) %70.5 -
Issizlik Orami (%) 13.6 135 11.0 (Mayis 2010) %11.2 -
Fiyat Gelismeleri
TUFE (Y1llik % Degisim) 10.06 6.52 8.33 (Agustos 2010) %7.9 -
UFE (Yillik % Degisim) 8.11 5.93 9.03 (Agustos 2010) %8.7 -
Parasal Gostergeler (Milyon TL)
M1 83,380 107,051 114,450 (20.08.2010)
M2 434,205 494,024 533,740 (20.08.2010)
M3 458,383 520,674 559,844 (20.08.2010)
Emisyon 30,468 34,289 40,665 (20.08.2010)
TCMB Briit Doviz Rezervleri (Milyon $) 70,075 70,689 76,001 (2708.2010)
Faiz Oranlar1
TCMB O/N (Bor¢ Alma) 15.00 6.50 6.50 (20.08.2010) %6.50 %6.50
TRILIBOR O/N 15.00 6.50 6.53 (20.08.2010)
Odemeler Dengesi (Milyon $)
Cari islemler Acqig1 -41,947 -13,854 -3.337 (Haziran 2010) -35,000 --
ithalat -193,821 -134,401 16,0136 (Temmuz 2010) 170,000 -
ihracat 140,799 109,672 9,597 (Temmuz 2010) 113,000 -
D1s Ticaret Agig1 -53,022 -24,729 6.417 (Temmuz 2010) -57,000 -
Kamu Ekonomisi (Milyon TL)
Biitce Gelirleri 208.898 215,060 18,448 (Haziran 2010)
Biitce Giderleri 225.967 267,275 23,894 (Haziran 2010)
Biitce Dengesi -17.069 -52,215 -5,446 (Haziran 2010) -50,034
Faiz Dis1 Denge 33.592 986 -2,103 (Haziran 2010) 6,716
Borg¢ Stoku Gostergeleri
Merkezi Yon. i¢ Borg Stoku (Milyar TL) 274.8 330.0 345.2 (Temmuz 2010)
Merkezi Yon. Dis Borg¢ Stoku (Milyar TL) 105.5 111.4 113.1 (Temmuz 2010)
Kamu Net Borg¢ Stoku 268.0 309.8 315.3 (2010 1. Geyrek)




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



