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Balonun Ardindaki Sebep
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Diisen Faizlerle Herkes “Ipoteklendi‘

ABD'de ipotek/Harcanabilir Gelir
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Kaynak: DenizBank, Federal Reserve



Riskli Krediler Hizla Artti

ABD'de Subprime - Riskli ipotek Kredileri
(milyar $)
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Kaynak: Wall Street Journal, B&C Lending



Bankalar Riskli Kredileri Tahvillere Cevirip
Sattilar ya da Bilanco Disina Cikardilar
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...Gayrimenkul Fiyatlari Patladi
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Kaynak: DenizBank, OFHEO



Eglence Yayildi ve Riskli Piyasalarda
Rekorlar Kirildi
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Kaynak: DenizBank, JP Morgan, Reuters



FED’den “Kendinize Gelin” Cagrisi !!!

ABD'de Gecelik Faiz
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Kaynak: DenizBank, Bloomberg



Buna Digerleri de Katildi
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Kaynak: Bloomberg



Iptek Kredi Batiklari Artmaya Bagladi

Kaynak: IIF

Geri Odemesi 60 giin ve daha fazla gecikmis olan ABD
Subprime kredileri, {toplam subprime kredilere oramj
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Riskli Krediler Fonlamadi

Varliga Dayali Finansman Bonosu Arzi
trilyon
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Kaynak: Federal Reserve



Elden de Cikartilamad....

l ipotek Kredisi iceren Enstriiman
(CDO) Fiyvatlan
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Kaynak: Markit



Bankalar Likidite icin Birbirine Saldirdi

3 ay Libor/Euribor ile Gecelik Faiz Farki
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Kaynak: IIF



tem Buyukbas Kurbanlarini Verdi

Finansal Sis
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Digerlerinin Hisse Senetleri de Hizla Distu
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Kaynak: Bloomberg, DenizBank

2008

$
90 -
80 -
70 -
60 -
50 -
40 -
30 -

20

UBS

20

06

90 -

80 -

70 -

60 -

50 A

40 -

30

2006

2007 2008

Lehman Brothers

2007 2008



Krizin Hangi Asamasindayiz ?



Krizin Asamalari

3. Ekonomik Resesyon
m Ne Kadar Surer (Vyadal) ?

m Finansal Sisteme Yeni Bir Darbe Gelir mi ?

4. Yeni Bir Motorun Ortaya Cikisi ve Geri Donusg

B Baglangici: Yatinnrm Yapma Zamani



Ilk Basta Ongériilen Zarar Tahminlerine

Ulasildi
2007 basindan beri yazilan zarar
Banka mia %
Citigroup 40 5
LIBES 8,0
blerrill Lynch al.7
Bank of America 14 5
Morgan stanley 126
HSBC 12,4
JF Margan =
|\B Deutsche =
WWashington Mutual 8.3
Deutsche Bank 75
YWachovia £ 3
Taplam (Bloomber 25

Kaynak: FT, 2/4/2008



Krizin Asamalari

1. Bilancgo Tahribati
m Batiklarin Tam Olarak Ortaya Cikmasi

2. Finansal Sistemde Yeniden Yapilanma
m  Sermaye Arttirnmlari

m ve Kaldiracin Azaltilmasi

3. Ekonomik Resesyon
m Ne Kadar Sdrer (Vyadal)?

m Finansal Sisteme Yeni Bir Darbe Gelir mi ?

4. Yeni Bir Motorun Ortaya Cikisi ve Geri Donus

B Baslangici: Yatirrm Yapma Zamani



Faizleri Indirmek O Kadar Kolay Degil Ciinkii
Enflasyon Tehdidi Var

sop Global Enflasyon
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Kaynak: IMF
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Kaynak: IMF, Reuters

Tarim ve Enerji Fiyatlari Enflasyonu Yuksek

| Endeks
100 +

‘Artis Oran

IMF Gida Fiyatlari Endeksi ve Artig Orani

(2000=100)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

+ 20%

+ 16%

+ 12%

+ 8%

4%

0%

Tutuyor

$/bl
120 -

100
80 -
60 -
40 -

20

0

Petrol - West Texas

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008



Son Donemde
Tarim Uriinlerinde Yasananlar



Tarim Fiyatlarinda Hizl Yiikselis

IMF Gida Fiyatlari Endeksi ve Artis Orani
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Kaynak: IMF
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Kaynak: Reuters
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Fiyatlar Neden Yukseliyor ?



Gecmisten Farkli Olarak Talep Baskisi Var

1. Gelismekte Olan Ulkelerde Talep Artisi

W Biylk nifuslu tlkelerde (Hindistan,
Cin, Vietnam gibi) artan tliketim (soya,
piring)

B Artan gelirlerle sebzeden et ve st
tuketimine gecis ve hayvan besimi
(soya, tahil)

2. Eneriji Acigi ve Tarim Urlinlerinden
Enerji Elde Edilmesi

m  Enerji turetilen bitkiler (misir,
sekerkamisi, sekerpancari, gibi)




Arz Tarafi da Sorunlu
(Talep Artigina Eslik Edemiyor)

3. Kiresel Isinma

m Azalan Su Kaynaklari Sulak Bitkileri Olumsuz Etkiliyor
(celtik/piring, pamuk, misir, aygicedi gibi)

MATICAL Firvdl moe w
GEQGRAPHIC

Kaynak: Reuters



Ureticiler Ihracat! Kisitliyor

Ulke inracati Kisitlayici ithalat! Arttirici
Kambogya Piring Ihracat Yasadi
Cin Piring Taban Fiyati Artigi
Yemeklik yag Giumrlik Vergi
Hindistan Piring Ihracat Yasadi Indirimi
Planli Tarim ithalat Kota

Filipinler Indirimlerinden Vazgecme
Endonezya Palm Yagi Nakliye Vergi Artisi
Vietnam Piring [hracatinda %22 Indirim

Soya, Misir, Bugday ve Et Ihracat
Arjantin Vergilerinde Artis
Kazakistan Bugday Ihracat Fiyatlarinda Artis
Rusya Bugday Ihracat Kisitlamasi
Ukrayna Bugday Ihracat Kisitlamasi
Misir 6 Ay Piring Ihracat Yasagi Ithalat Vergi Indirimi

Kaynak: IIF




... Ve Stoklara Yiikleniliyor

Tarim Uriinlerinde Global Stoklar
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Kaynak: Reuters



Uretim Maliyetleri de Artiyor

Gubre Yakit
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Kaynak: Reuters



Bu Temel Sebepleri Goren Spekilasyon
Fiyatlarin Artacagina Oynuyor

Fonlarin Misir, Bugday, Soya (Fasulye+yag) Pozisyonlari
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Kaynak: CBOT



Sosyal Sorunlar Yaratmaya Basladi

HAITI MISIR
Halk isyani sonrasinda Basbakan istifasi Orduya Ekmek Uretme Gorevi
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KAMERUN FiLIPINLER
Halk Gésterilerinde 24 Olii Piring Stoklayanlara Hapis Cezasi




Uluslararasi Kurulusglar Fiyat Artigslarina
Hassas

Bob Zoellick, Diinya Bankasi Baskani

m Tarim Fiyatlarindaki Artis 100 milyon
Insani Yoksulluk Sinirin Altina Cekebilir
(2.5 milyar insan < Giinde 2 $)

Dominique Strauss-Kahn, IMF Direktorti

m Tarim Fiyatlari Daha da Artabilir ve
Gelirinin Yarisindan Fazlasini Gida’ya
Harcayan Yoksul Kesime Darbe
Vurabilir. Ulkeler Tarim Politikalarini

Degistirmel.

Kaynak: Reuters



Krizin Turkiye’ye Etkisi ?



1. Cari Denge Aciqi! Finansmaninin Zorlasmasi
= Yilda 40 mia $ Bor¢lanma Ihtiyaci

» Sekiritizasyon Piyasalarinda Sikisma

= Sirket Aimlari, Birlesmeleri ve Ozellestirme Talebinde Azalma
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Kaynak: TCMB



2. Spekulatif (kisa vadeli) Sermaye Stogunun
Rahatsiz Olmasi

« Faiz Indirimlerinin Durmasi
s YTLde lliml Bir Dizeltme

» Ylkselen Enflasyon

Tiirkiye'ye Yabanci Sermaye Girisi Yabanci Yatirmcilarin Yerli Tahvil Portfoyleri
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Kaynak: TCMB



m Ekonomik Buyumenin Yavaslamasi

Kaynak: TUIK
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= Bankalarin ve Blitce Disiplinin Zarar Gormesi
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Turkiye’nin Durumu O Kadar Kotu degqil !!!

m Bankacilik Sistemi’nin Toptan Piyasalara Bagimhihigi Az
m  Makroekonomik Deqisim Hikayesi
m Mali Disipline Devam
m Faizler Yeterince Yiiksek
Ulke Faiz Mevcut Enflasyon Enflasyon Hedefi Faiz Yonu
TR 15,25% 7.1% % 4 (~+%2) Yatay
BR 11,75% 4,2% % 4.5 (-+%2) Yatay
GA 11,50% 7,2% % 3-%6 Yukari



Ekonomideki Verimli Dongu
Stki Biitce ve Yu /l§l?1?79’z
Para Politikalar: — Gyisie o

v

Giicglit YTL,
Diisen Enflasyon

v

Artan Tiiketim ve Yatirim
Harcamalari

v

Artan Biitce Gelirleri,
Enflasyon Baskist h Hizli Ekonomik Biiyiime



Beklentiler...

Son § Yilin Finansal ve Makroekonomik Ortami Degisti
Global Ekonomi Yavaslayacak, Ticaret Hacmi Daralacak
Petrol ve Enerji Fiyatlar1 Ayni Paralelde Dusmeyecek

Global Faizler Diisecek,; Fed Funds % 2’ye (ve belki
daha da altina) Inecek, Euro Faizi Haziran’a Kadar Yatay

Euro’nun Sekiiler Yiikselis Trendi Bitti, Euro Faizi
Dismeye Basladiginda Dolar Degerlenmeye Baslayacak

Yiiksek Faizli (Carry Trade) Ulkelerde Iimh Diizeltmeler
Yasanabilir



Yatirhm Tercihleri...

YTL Kisa Siireli Calkantilar Yasayabilir Ama Gig¢li Seyrini Siirdiirecek
Turkiye’nin Yumusak Karni Ekonomik Biyume

YTL Faizlerde Yon Asagi Ama Bir Siire Yatay Seyredebilir

YTL'’ye Devam. Kisa Vadeli Diisiinmek Gerekli.

Tahvillerde Vergi Avantaji Var Ama Likiditeye Dikkat

Hisse Senetlerinden Uzak Durmak Gerekli

Uzun Vadeli Déviz (Sepet) Bor¢clanmakta Sorun Yok

Spekiilatif Yatinmlar icinde Zirai Uriinler



