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FED’in Niceliksel Genisleme Politikasinin Olasi Etkileri

Amerikan Merkez Bankasi FED’in kiiresel finans krizi nedeniyle aldigi parasal 6nlemler
kapsaminda uyguladigi niceliksel genisleme (Quantitative Easing) politikasinda ikinci asamaya
(QE2) Kasim ayindan itibaren gegecegi beklentisi giderek artmaktadir. Bu ¢alismada, 27 Eyliil
2010 tarihinde yayinladigimiz raporumuzun devami olarak, niceliksel genisleme politikasinin
ABD ekonomisini ve son dénemde artan fon akimlari ile dikkat ceken Gelismekte Olan Ulke
(GOU) ekonomilerini ve piyasalarini ne sekilde etkileyecedi incelenmektedir.

Uluslararasi Ekonomide Gegtigimiz Haftanin OGnemli Gelismeleri

ABD

e Eyliil ayinda sanayi tiretimi aylik bazda %0.2 artis olan beklentilerin aksine %0.2 diisti. Ayni
dénemde kapasite kullanim orani ise %74.8'den %74.7'ye geriledi.

e ABD hisse senedi, tahvil ve diger finansal varliklara yénelik kiiresel talep Agustos ayinda
artti. ABD Hazine Bakanligi'nin verilerine gére, Adustos ayinda, net uzun vadeli menkul
kiymet alimi toplam 128.7 milyar dolar seviyesinde gergeklesti. Temmuz ayinda ise bu
rakam, 61.2 milyar dolar seviyesindeydi.

. Yeni konut insaatlari Eyliil ayinda 610,000 adet ile beklentilerin iizerinde agiklanirken,
insaat ruhsatlari ise 539,000 olarak gergeklesti.

e FED’in agikladigi Bej Book raporunda ABD ekonomisinin son haftalarda zayif bir biyiime
kaydettigi, fiyatlari artirmakta giicliik ¢ceken isletmelerin eleman alimi ve yatirrm yapmak
konusunda isteksiz olduklari ifade edildi. Bej Book raporu toparlanmanin yeni istihdam
olanaklari saglayabilmek igin ¢ok zayif olduguna dikkati ¢cekerken, Fed'in kisa siire iginde
para politikasini daha da gevsetecegine dair piyasa gériisiinii gliclendirdi.

e  Philadelphia FED Endeksi Ekim'de 2 olan beklentilerin aksine 1 olarak agikland.

e Issizlik maasi basvurulari gecen hafta beklentilerin altinda 452 bin oldu.

e  ABD'de hafta sonunda 7 bankaya daha el konmasiyla bu yil iflas eden banka sayisi 139'a
ulasti.

AVRUPA

e Avrupa Birligi'nden (AB) diplomatlar tye (ilkelerin hedge fonlari ve diger alternatif yatirm
sirketlerinin faaliyetlerine yeni diizenlemeler getirilmesi icin anlastiklarini séyledi.

e Markit'in hazirladigi Euro Bélgesi imalat sanayi satin alma yéneticisi (PMI) endeksi Ekim'de,
53.6 olarak aciklanan Eylil ayi nihai verisinin ve beklentilerin lizerinde 54.1 olarak
agiklandi.

e Alman yatirimcilarinin, Avrupa'nin en biiyiik ekonomisinin gériiniimiine iliskin egilimlerini
gdsteren ZEW endeksi Ekim'de -7.2 dederine geriledi.

e Almanya PMI imlat Endeksi Ekim'de 56,1 oldu. Endeksin 54,6 olmasi bekleniyordu. Ayni
dénem igin Almanya'da hizmet setérii PMI ise 54.8 olan beklentilerin lizerinde 56.6 degerini
aldi.

e Alman is diinyasi giivenini 6lgen Ifo endeksi Ekim ayinda beklentilerin lizerinde 107.6 oldu.

e ngiltere’ nin borglanma maliyetlerinin 1980’ lerden bu yana en diisiik diizeye indigi
agiklandi. Bu durumun, llkenin blitge agigini kontrol edebilecegine olan giiveni yansittigi
seklinde yorumland..

DIGER ULKELER

e Brezilya Merkez Bankasi (BCB), faiz oranlarini degistirmedi. BCB'nin diin baslayan ve bugiin
sona eren toplantisinin ardindan yapilan ag¢iklamada, gésterge konumundaki Selic faiz
orani %10.75 olarak kald..

e  Cin merkez bankasi, llkede yiikselen varlik fiyatlari ve yliksek enflasyon hakkindaki
endiseleri yansitan bir karar alarak Ug yil aranin ardindan ilk defa gésterge faizleri yiikseltti.
Gosterge faizi 25 baz puan ylikselten merkez bankasi, bir yil vadeli bor¢ alma faizini %2.5'e,
bir yil vadeli borg verme faizini ise %5.56'ya yiikseltti.

e  (in’de tiiketici fiyatlari Eyliil ayinda yillik bazda %3.6 artti. Tiiketici fiyatlarinda artis
Agdustos ayinda %3.5 olmustu.

e  Eyliil'de enflasyonun son 23 ayin en yiiksek seviyesine gelmesi sebebiyle Cin ekonomisi
ligiincii geyrekte %9.6 biiyiiyerek yil icindeki en kiigiik biiyiimeyi kaydetti.

e (Cin’de Eyliil ayinda issizlik orani %4.1 seviyesinde gergeklesti.
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FED’in Niceliksel Genisleme Politikasinin Olasi Etkileri

Amerikan Merkez Bankasi FED’in kiiresel finans krizi nedeniyle aldi§i parasal énlemler kapsaminda uyguladigi
niceliksel genisleme (Quantitative Easing) politikasinda ikinci asamaya (QE2) Kasim ayindan itibaren gegecedi
beklentisi giderek artmaktadir. Bu ¢alismada, 27 Eyliil 2010 tarihinde yayinladigimiz raporumuzun devami olarak,
niceliksel genisleme politikasinin ABD ekonomisini ve son dénemde artan fon akimlari ile dikkat ¢eken Gelismekte
Olan Ulke (GOU) ekonomilerini ve piyasalarini ne sekilde etkileyecedi incelenmektedir.

QE2 ve ABD Ekonomisi

2007 yilinda baslayan kiresel finans krizinin doniim noktalarindan biri olan Lehman Brothers’in iflasi, artan risk
algilamasi ile birlikte hizla yikselen faiz oranlari sonucu Merkez Bankalarini finans piyasalarinda olusan karisiklig
dnlemek igin acil ve olagan disi 6nlemler almak zorunda birakmistir. Onde gelen merkez bankalari para politikalarini
hizla genisletmeye baslarken aralarinda doéviz takasi yapmak lzere anlasmislardir. Bu donemde gerek parasal gerekse
mali alanda en ciddi ve garpici 6nlemlerin alindigi ABD’de, FED, para politikasinin herhangi bir limit olmaksizin
genisletilebildigi niceliksel genisleme politikasini® uygulamistir.

FED’in Eylil 2007’de indirmeye basladigi politika faiz orani bu dénemde (Kasim 2008) %1 seviyesine kadar
gerilemistir. Faiz oranlari konusunda hareket alani daralan FED, bu politika ile piyasalardaki asiri dalgalanmalari kisa
siirede azaltmayi basarmistir. FED Aralik 2008’den beri faizleri %0-0.25 bandinda tutmaktadir. Ancak, FED’in son
dénemde cikti aciginin azaltiimasi ve enflasyon beklentilerinin azalmasini 6nleme kaygisinin artmis oldugu dikkate
alinarak hesaplanan Taylor Kural’na’ gore FED politika faiz oraninin olmasi gereken seviye -%6 diizeyindedir. Bu
durum ABD ekonomisinin bliyime performansini artirabilmesi icin ilave parasal genislemeye ihtiyaci oldugunu
gostermektedir. FED’in, 2010’un ikinci yarisindan itibaren azalan biylime sinyalleri karsisinda alabilecegi
onlemlerden ilki faiz oranini %0’a g¢ekmektir. Ancak, ikinci kez niceliksel genislemeye gidilmesi, ekonominin
canlandirilmasinda faiz oraninin %0’a diistriilmesinden daha etkili olacaktir.
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! FED QE1’de ilk olarak Kasim 2008’de mortgage’a dayali menkul kiymetlerin (MBS) alimina baslamistir. 600 milyar dolar’a kadar alim yapan FED,
Mart 2009’da menkul kiymet alimlarina uzun vadeli Hazine tahvillerini de dahil etmistir. Menkul kiymet alimlarinin toplam tutari igin Ust siniri 1.75
trilyon dolar olarak agiklayan FED, MBS alimlari ile emlak ve mortgage piyasalarina, Hazine tahvili alimlari ile de sermaye piyasalarina destek
olmayi amaglamistir. FED, Agustos 2010’da yaptigi toplantida portfoytindeki itfa olan mortgage’a dayali menkul kiymetlerin anapara tutari ile 2 ve
10 yil vadeli Hazine tahvili almaya devam ederek 2.3 trilyon dolar civarinda olan aktif blyuklugtinu koruyacagini duyurmustur.

2
Taylor Kurali nominal faiz oraninin (i), gerceklesen enflasyonun hedeflenenden sapmasi (r-rt*) ve c¢ikti agiginin (y-y*) bir fonksiyonu
olaraktanimlanan gikti agigi ve enflasyonun hedefinden sapmasina degisik agirliklar vererek faiz oraninin belirlenmesinde kullanilan bir kuraldir.
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ABD’de gida ve eneriji fiyatlari dislanarak hesaplanan gekirdek tiketici fiyatlarinin Eylil ayinda yilhk bazda %0.8’e,
cekirdek Kisisel Tiiketim harcamalari endeksinin (PCE) ise %1.4’e kadar gerilemis olmasi, yavaslayan biyime
gostergeleri yani sira FED’in QE2’ye gegmesinin en dnemli sebebidir. Enflasyondaki dislis ayni zamanda nominal
getirilerin gerilemesine ragmen reel getirilerin yiksek kalmasini saglamaktadir. Bu durum, ABD tahvillerine olan
talebin son donemde giderek artmasinda etkili olurken, asiri alimlar tahvil piyasasindaki mevcut trendlerin ani
sekilde tersine dénmesi riskini de beraberinde getirmektedir. Ote yandan, FED’in QE2’ye gecmesi artan likidite ve
kredi imkanlari dolayisiyla ABD’de hisse senedi piyasalarindaki yiikselisin de devam etmesini saglayabilecektir.

Tablo.1 -Niceliksel Genislemenin (QE2) ABD Makroekonomik Degiskenleri Uzerindeki Etkileri

$1 Trilyon Dolar Genisleme i¢in Tahmin Edilen Degisimler
Makro Degigkenler Tahmin Edilen Etki
Reel GSYiH %0.20
Cekirdek Enflasyon %0.45
issizlik Orani -%0.50

ABD igin reel Gayri Safi Yurt ici Hasila (GSYiH), cekirdek enflasyon, issizlik orani ve FED’in niceliksel genisleme
miktarini gosteren menkul kiymet alimlari kullanilarak olusturulan dinamik modelde (VAR model) modelin acgiklama
glcilnin oldukca yiksek, %97 civarinda oldugu goriilmektedir. Ceyreklik olarak alinan verilerde 1984 yilinin ilk
ceyreginden 2010 yilinin Gglncl c¢eyregine kadar olan zaman dilimi incelenmektedir. Modelin sonuglarina gore
FED’in Hazine tahvili aimlari karsiliginda piyasaya 1 trilyon dolar likidite enjekte etmesi, ABD’nin reel biyiime orani
Gzerinde oldukca kiicik bir etki yaratirken issizlik oraninda %0.50 disiise neden olmaktadir. Cekirdek enflasyonda ise
%0.45 civarinda bir artis yaratmaktadir. Sonuglara gore en yiksek etki issizlik oraninda goérilirken en disiik etki
blylime oraninda goriilmektedir. Bu sonuglar, daha dnceki calismalarimizda belirttigimiz, ABD’de ikinci kez niceliksel
genislemeye gidilse bile biyiime bazinda toparlanmanin beklendigi kadar hizli olmayacagl ve U seklindeki gri
senaryonun uzun vyillar devam edecegi seklindeki gorislimiizii dogrulamaktadir. QE2’nin enflasyon Uzerindeki
muhtemel etkisi ise deflasyon korkularinin biraz da olsa giderilebilecegini géstermektedir. Issizlik oranindaki tahmin
edilen azalis etkisi ise, niceliksel genisleye ragmen, ABD’de issizlik oraninin yliksek seviyelerini uzunca bir siire daha
koruyacagina isaret etmektedir.



Gelismekte Olan Ulke Finansal Piyasalari ve QE2

Global finansal piyasalar son giinlerde, FED’in éniimizdeki dénemde $1 trilyon dolar civarinda ikinci bir niceliksel
genislemeye gidecegine ve FED bilangosunun %40 artacagina dair beklentilerle hareket etmektedir. FED’in Kasim
2008’de uygulamaya basladigi niceliksel genisleme politikasi (QE1) gelismekte olan piyasalari da en az ABD ve diger
gelismis llke piyasalar kadar etkilemistir. Yapilan niceliksel genisleme ile dolar deger kaybetmeye devam ederken
yatirimcilarin 6zellikle Asya ve Latin Amerika gelismekte olan piyasalarina yoneldikleri gorilmustir. 2010"in ikinci
yarisindan itibaren ABD ekonomisinin biyime performansindan kusku duyulmaya baslanmasi, zaten AB borg krizinin
etkisiyle yilhin ilk yarisinda fon girislerinin devam ettigi gelismekte olan llke piyasalarina ilginin daha da artmasina
neden olmustur. Fon akimlarinin temel sebebi, ABD’de likidite artisinin faiz oranlarini uzunca bir sire daha disuk
seviyelerde tutacak olmasi sebebiyle olusan nispi getiri avantajinin yani sira, 6zellikle gelismekte olan Asya ve Latin
Amerika ulkelerinin artan ekonomik performansidir.

- " GOU Reel Kur Endeksi Dolar TWI*(sag eksen
GOU Net Ozel Sermaye Akimlari (mlyr $) 115 - (sag - ) 80
- 78
- 1,285
1,400 110 - L 76
1,200 - - 74
105 - Fo72
1,000 -

798 - 70
594 531 100 A - 68
- 66
95 - 64
- 62
90 60

wn wn o ~ o) (o2} o

< < < < < S <

& 3 o E] 5 5 &

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010f = =z %) - S = =

Kaynak: IIF Kaynak: IMF, Bloomberg
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FED’in ilk kez niceliksel genisleme uyguladigi QE1 asamasinda, para politikasindaki bu degisiklige ilk tepki faiz oranlari
ile doviz kurundan gelmistir. QE2’nin de benzer sekilde faiz oranlari ve dolarin diger para birimleri karsisindaki
degerini ilk olarak etkilemesi beklenirken, FED'in politika degisikligine dair ilk ipuclarini verdigi Eylll ayindan itibaren
QE2’ye iliskin beklentilerin piyasalarda fiyatlanmaya baslanmasi, dolarin deger kaybetmesine ve faiz oranlarindaki
disislin stirmesine neden olmustur. Ticaret agirlikli dolar endeksine gore dolar Ekim ayi itibariyle Haziran ayina gore
%8.3 diizeyinde deger kaybetmistir. Bu siirecte gelismekte olan iilke (GOU) piyasalarina olan ilginin devam ettigi
gorilmustiir. IMF verilerine gore, Gelismekte Olan Ulkeler Reel Kur Endeksi Ocak-Agustos déneminde %4.5 civarinda
deger kazanmistir. QE2 siirecinde GOU para birimlerindeki bu deger artisinin devam etmesi beklenmektedir.

Cekirdek enflasyon (yillik, %) Artan sermaye akimlari sonucu doéviz kurunun deger

5 kazanmasi karsisinda GOU’lerin verdigi ilk tepkinin
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para politikalarini da daha gevsek tutma egiliminde
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Kaynak: IMF olmasi gevsek para politikasi konusunda engel

olusturmaktadir. Yine de FED’in ikinci parasal genisleme
hamlesinin global faiz oranlarinin bir siire daha disiik seviyelerde kalmasini saglamasi beklenebilir. Déviz kurundaki
degerlenmenin dis ticaret kanaliyla biylimeyi yavaslatici etkisi karsisinda, halen belirli bir bliyiime temposu kazanmis
ve para politikasini daraltma siireci igine girmis olan GOU’ler ise ddviz kurunun bir miktar degerlenmesine izin
vererek faiz artirmlarini erteleyebileceklerdir. Ote yandan, ABD para birimindeki deger kaybina karsin GOU para



birimlerindeki deger artisi global cari islemler dengesizliklerinin azalmasi agisindan 6énemli olsa da, s6z konusu

egilimin devam edecegini sdéylemek zordur.

FED’in QE2 politikasinin etkisini gdstermesiyle ABD ekonomisinin kriz sonrasi toparlanma egilimine devam etmesi

halinde GOU’lere sermaye girislerinin azalmasi beklenebilir. Ayrica, GOU’lerin makro gdstergelerine iliskin olumlu

tablonun bozulmasi da bu sonuca yol agabilecektir. Bu durumda kurda gozlenen deger artisi tersine donebilecektir.

Halen disuk degerli doviz kuru politikasi uygulayan ve sermaye hareketleri tam anlamiyla serbest olmasa da

dogrudan sermaye girisinin giderek arttigi Cin ise bu siirecte diger GOU’lerden farkl konumunu korumaktadir.
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GOU ortalamasinda Brezilya, Giiney Afrika, Tiirkiye, Gin endeksleri alinmistir.
GU ortalamasinda Amerika, Japonya, Almanya, ingiltere alinmistir.
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Kaynak: Bloomberg
G.0.U. ortalamasinda Brezilya, Giiney Afrika, Tiirkiye, Macaristan ve Polonya kullaniimistir.
G.U. ortalamasinda ABD, Japonya, Almanya ve ingiltere kullanilmigtir.

Hisse senedi piyasalarina bakildiginda ise enjekte
edilen likiditenin G4 Ulkelerinden o6zellikle Brezilya,
Tirkiye gibi GOU’lere, kur politikalarina bagh bicimde
yoneldigi gorilmektedir. Yandaki grafikte goraldugi
gibi secilmis gelismekte olan Ulkelerin hisse senedi
piyasasi endekslerinin ortalamasi alindiginda 6zellikle
son zamanlarda yasanan yikselis, balon olusmasi
ihtimali agisindan dikkat cekmektedir. ABD’nin distik
buyiume ve niceliksel genisleme beklentileri ilerleyen
dénemlerde de GOU hisse senedi piyasalarina
girislerin devam etmesini saglayabilir. Daha 6nceki
calismalarimizda da bahsettigimiz gibi kur savaslarina
da neden olabilecek bu sermaye akimlari Brezilya,
Cin, Kore ve Rusya gibi ihracata dayali ekonomileri
olan ulkelerde endige yaratmaktadir.

Tahvil — bono getirilerinin gelismis ulkelere gore
nispeten yiiksek oldugu GOU’lerde, devlet ve sirket
tahvillerine olan talebin devam etmesi
beklenmektedir. Yandaki grafikte goruldigi Uzere,
GOU’lerde 10 vyilhk Hazine tahvil getirileri
ortalamasina bakildiginda gelismis (lkelerin devlet
tahvili getirilerinin ortalamalarindan ¢ok daha yiiksek
oldugu goriilmekte, artan tahvil talebi ile birlikte her
iki egri arasindaki marjin daralacagi
sdylenebilmektedir. Bu durum, GOU’lere uzun vadeli
kredi temin etmede avantaj saglarken, bazi GOU’ler
icin blyUmeyi destekleyici bir faktordir. Piyasa
faizlerinin gerilemesi cari islemler fazlasi veren
GOU’lerde ise ekonominin asiri 1sinmasina neden
olabilecektir.



Sonug Olarak...

FED’in Kasim ayindaki toplantisinda Hazine tahvili alimlarini artirarak niceliksel genisleme politikasina devam etme
karar almasi yonindeki beklentiler giderek artarken, alim tutarina iliskin tahminler 500 milyar dolar ile 1.5 trilyon
dolar arasinda degismektedir. Kurdugumuz ekonometrik modele goére QE2 sirecinde, FED’in 1 trilyon dolar
dizeyinde tahvil alimi yaparak bilangosunun aktif blyUklGgini 3 trilyon dolarin {izerine g¢ikarmasi durumunda
deflasyonist baskilari dnleyebilecegi ve ilmli bir toparlanma siirecine yeniden donebilecegi sonucuna ulasiimistir.
Buna karsin, issizlik oraninin yiiksek seviyelerde kalmaya devam edecegi ongoérilmektedir. QE2’nin ABD igin en
onemli ekonomik sonuglarindan biri doviz kurundaki deger kaybinin devam edecek olmasidir. Piyasa faizlerinin
gerilemesi konusunda da etkili olmasi beklenen programin hisse senedi piyasalarindaki yikselislere destek olmasi
beklenmektedir.

QE2’nin GOU’ler lizerindeki etkisi ilk olarak déviz kuru kanali ile kendini gésterecek olup, GOU’lere fon akimlarinin
devam etmesi beklenmektedir. GOU’lerin déviz kurundaki deger artisinin rekabet giiciinii azaltmasini dnlemek igin
fon akimlarini sinirlama ¢abalarini artirmalari beklenirken, artan biiylime performanslari geregince para politikalarini
daraltma egilimlerini de fon akimlarini daha da artirabilecek olmasi nedeniyle askiya alacaklari disiinilmektedir. Faiz
artinmina gidemeyen GOU’lerin déviz kurunun deger kazanmasina, ekonominin asiri Isinmasini énlemek amaciyla
bir 6lctide de olsa g6z yummalari da beklenebilir.



Aciklanacak Veriler (25 Ekim-1 Kasim 2010)

Ekonomi Giindemi Onceki Beklenti

25.10.2010 ABD Chicago FED Endeksi(Eylul) -0.53 -
ikinci El Konut Satiglari(Eyliil) 4.13 mlyn 4.3 mlyn

Euro Bolgesi Sanayi siparisleri(Agustos,aylik) -%2.4 %2.1

Japonya Dis Ticaret Dengesi(Eyliil) 103.2 mlyr 714.0 mlyr

26.10.2010 ABD Case Shiller Konut Fiyat Endeksi(Agustos) %3.2 %2.1
Conference Board Tiiketici Guiven Endeksi(Ekim) 48.5 49.0

ingiltere Buylme Orani (3. geyrek) %1.2 %0.4

Fransa Tlketici GUveni(Ekim) -35.0 -36.0

italya Tiketici Guveni(Ekim) 107.2 106.8

27.10.2010 ABD Dayanikli Mal Siparisleri(Eyltl) -%1.5 %2.0
Yeni Konut Satislari(Eylal) 0.288 mlyn 0.3 mlyn

Haftalik Mortgage Verileri - -

Almanya TUFE (Ekim, aylik) -%0.2 %0.1

italya is Diinyas! Giiveni(Ekim) 98.4 98.6

Japonya Perakende Satislar(Eylul) 4.3 -

28.10.2010 ABD Haftalik issizlik Bagvurulari 452 bin 455 bin
Euro Bolgesi Guven Endeksleri (Ekim) 0.77 0.79

Fransa UFE (Eylal, ayhk) %0.1 %0.2

Almanya issizlik Orani(Ekim) %7.5 %7.4

29.10.2010 ABD Cekirdek Kisisel Tuketim Harcamalari Endeksi (3.¢yrk) %1.0 %1.1
Buylime Orani (3.¢eyrek) %1.7 %2.0

Michigan Un. Tiik. Giiven Endeksi (Ekim) 67.9 68.0

Chicago PMI Endeksi (Ekim) 60.4 58.0

Euro Bolgesi Tife (Ekim, yillik) %1.8 %1.8

issizlik Orani (Eylil) %10.1 %10.1

ingiltere Para Arzi(Eylil) -%0.3 -

Almanya Perakende Satiglar(Eylul) -%0.2 %0.6

italya UFE(Eylul) %0.2 %0.3

TUFE(Ekim) %0.5 %0.4

issizlik Orani(Eyll) %8.2 %8.2

Japonya Hanehalki Harcamalari(Eylul) %0.7 -

TUFE(Eylil) -%1.0 -

issizlik Orani(Eylil) %5.1 -

Sanayi Uretimi(Eylil) -%0.3 -

BOJ Faiz Orani(Ekim) %0.1 -




ABD EKONOMIK GOSTERGELERI

EKONOMIK AKTiVITE GOSTERGELERI
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ENFLASYON GOSTERGELERI
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DIS TICARET GOSTERGELERI

ABD Dis Ticaret Dengesi
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KONUT PiYASASI GOSTERGELERI
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iSGUCU PiYASASI GOSTERGELERI
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EURO BOLGESI

AKTiVITE GOSTERGELERI
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DIS TICARET GOSTERGELERI
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iSGUCU GOSTERGELERI

issizlik Orani
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ABD Kisa Vadeli Faiz Oranlari

LIKIDITE GOSTERGELERI

LIBOR ve OIS Spreadleri
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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.ozalpturkarslan@vakifbank.com.tr 0312-455 84 88
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 Ozen 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 dolayi sorumluluk kabul etmemektedir. Bu rapor sadece bilgi
vermek amaciyla hazirlanmis olup, higbir konuda yatirim onerisi olarak yorumlanmamalidir. Turkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. bu raporda yer
alan bilgilerde daha 6nceden bilgilendirme yapmaksizin kismen veya tamamen degisiklik yapma hakkina sahiptir.

Vakifbank Ekonomik Arastirmalar



