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KaynakKaynak: DenizBank: DenizBank, Bloomberg, Bloomberg

Balonun ArdBalonun Ardıındaki Sebep  ndaki Sebep  
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KaynakKaynak: DenizBank: DenizBank, Federal Reserve, Federal Reserve

DDüüşşen Faizlerle Herkes en Faizlerle Herkes ““ĐĐpoteklendipoteklendi““



Riskli Krediler HRiskli Krediler Hıızla Arttzla Arttıı

KaynakKaynak: : Wall Street Journal, B&C LendingWall Street Journal, B&C Lending

ABD'de Subprime ABD'de Subprime -- Riskli Riskli ĐĐpotek Kredileri potek Kredileri 
(milyar $)(milyar $)
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KrediKredi VDMKVDMK CDOCDO

DiDiğğer Yater Yatıırrıım Bankalarm Bankalarıı

Sigorta Sigorta ŞŞirketleriirketleri

Hedge FonlarHedge Fonlar

Avrupa/UzakdoAvrupa/Uzakdoğğu u 

BankalarBankalarıı

Emeklilik FonlarEmeklilik Fonlarıı

AAAAAA

BB

Bankalar Riskli Kredileri Tahvillere Bankalar Riskli Kredileri Tahvillere ÇÇevirip evirip 
SattSattıılar ya da Bilanlar ya da Bilançço Do Dışıışına na ÇÇııkardkardıılar lar 



KaynakKaynak: DenizBank: DenizBank, OFHEO, OFHEO

...Gayr...Gayrıımenkul Fiyatlarmenkul Fiyatlarıı PatladPatladıı



KaynakKaynak: DenizBank: DenizBank, JP Morgan, Reuters, JP Morgan, Reuters

EEğğlence Yaylence Yayııldldıı ve Riskli Piyasalarda ve Riskli Piyasalarda 
Rekorlar KRekorlar Kıırrııldldıı

EMBIG Spread 
(Gelişmekte Olan Ülkelerin Yurt Dışı Tahvil Getirisi ile 

Benzer Vadedeki ABD Tahvil Getirisi Farkı)
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KaynakKaynak: DenizBank: DenizBank, Bloomberg, Bloomberg

FEDFED’’den den ““Kendinize GelinKendinize Gelin”” ÇÇaağğrrııssıı !!!  !!!  



Buna DiBuna Diğğerleri de Katerleri de Katııldldıı

KaynakKaynak: : BloombergBloomberg
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ĐĐptek Kredi Batptek Kredi Batııklarklarıı Artmaya BaArtmaya Başşladladıı

KaynakKaynak: : IIFIIF



Riskli Krediler FonlamadRiskli Krediler Fonlamadıı

KaynakKaynak: : Federal ReserveFederal Reserve

�� Kredileri Verenler Bunu VD Finansman Bonosu Kredileri Verenler Bunu VD Finansman Bonosu ĐĐle Fonluyorlar  le Fonluyorlar  

Varlığa Dayalı Finansman Bonosu Arzı

0,8

0,9

1

1,1

1,2

2006 2007

trilyon 

300 milyar $



Elden de Elden de ÇÇııkartkartıılamadlamadıı......

KaynakKaynak: : MarkitMarkit



Bankalar Likidite iBankalar Likidite iççin Birbirine Saldin Birbirine Saldıırdrdıı

KaynakKaynak: : IIFIIF



Finansal Sistem BFinansal Sistem Büüyyüükbakbaşş KurbanlarKurbanlarıınnıı VerdiVerdi

Northern RockNorthern Rock

Bear StearnsBear Stearns



KaynakKaynak: : Bloomberg, DenizBankBloomberg, DenizBank
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DiDiğğerlerinin Hisse Senetleri de Herlerinin Hisse Senetleri de Hıızla Dzla Düüşşttüü



Krizin Hangi AKrizin Hangi Aşşamasamasıındayndayıız ?z ?



Krizin AKrizin Aşşamalaramalarıı

1.1. BilanBilançço Tahribato Tahribatıı

�� BatBatııklarklarıın Tam Olarak Ortaya n Tam Olarak Ortaya ÇÇııkmaskmasıı

2.2. Finansal Sistemde Yeniden YapFinansal Sistemde Yeniden Yapıılanmalanma

�� Sermaye ArttSermaye Arttıırrıımlarmlarıı

�� ve Kaldve Kaldııracracıın Azaltn Azaltıılmaslmasıı

3.3. Ekonomik Resesyon Ekonomik Resesyon 

�� Ne Kadar SNe Kadar Süürer (V ya da L) ?rer (V ya da L) ?

�� Finansal Sisteme Yeni Bir Darbe Gelir mi ? Finansal Sisteme Yeni Bir Darbe Gelir mi ? 

4.4. Yeni Bir Motorun Ortaya Yeni Bir Motorun Ortaya ÇÇııkkışıışı ve Geri Dve Geri Döönnüüşş

�� BaBaşşlanglangııccıı: Yat: Yatıırrıım Yapma Zamanm Yapma Zamanıı



ĐĐlk Balk Başşta ta ÖÖngngöörrüülen Zarar Tahminlerine len Zarar Tahminlerine 
UlaUlaşışıldldıı

KaynakKaynak: : FT, 2/4/2008FT, 2/4/2008



Krizin AKrizin Aşşamalaramalarıı

1.1. BilanBilançço Tahribato Tahribatıı

�� BatBatııklarklarıın Tam Olarak Ortaya n Tam Olarak Ortaya ÇÇııkmaskmasıı

2.2. Finansal Sistemde Yeniden YapFinansal Sistemde Yeniden Yapıılanmalanma

�� Sermaye ArttSermaye Arttıırrıımlarmlarıı

�� ve Kaldve Kaldııracracıın Azaltn Azaltıılmaslmasıı

3.3. Ekonomik Resesyon Ekonomik Resesyon 

�� Ne Kadar SNe Kadar Süürer (V ya da L) ?rer (V ya da L) ?

�� Finansal Sisteme Yeni Bir Darbe Gelir mi ? Finansal Sisteme Yeni Bir Darbe Gelir mi ? 

4.4. Yeni Bir Motorun Ortaya Yeni Bir Motorun Ortaya ÇÇııkkışıışı ve Geri Dve Geri Döönnüüşş

�� BaBaşşlanglangııccıı: Yat: Yatıırrıım Yapma Zamanm Yapma Zamanıı



Faizleri Faizleri ĐĐndirmek O Kadar Kolay Dendirmek O Kadar Kolay Değğil il ÇüÇünknküü
Enflasyon Tehdidi VarEnflasyon Tehdidi Var

KaynakKaynak: : IMFIMF
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TarTarıım ve Enerji Fiyatlarm ve Enerji Fiyatlarıı Enflasyonu YEnflasyonu Yüüksek ksek 
TutuyorTutuyor

KaynakKaynak: : IMF, ReutersIMF, Reuters
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Son DSon Döönemdenemde
TarTarıım m ÜÜrrüünlerinde Yanlerinde Yaşşananlarananlar



Kaynak: IMFKaynak: IMF

TarTarıım Fiyatlarm Fiyatlarıında Hnda Hıızlzlıı YYüükselikselişş
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Kaynak: ReutersKaynak: Reuters

TarTarıım Fiyatlarm Fiyatlarıında Hnda Hıızlzlıı YYüükselikselişş
((ÜÜrrüün Bazn Bazıında)nda)
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Fiyatlar Neden YFiyatlar Neden Yüükseliyor ?kseliyor ?



GeGeççmimişşten Farklten Farklıı Olarak Olarak Talep BaskTalep Baskııssıı VarVar

1.1. GeliGelişşmekte Olan mekte Olan ÜÜlkelerde Talep Artlkelerde Talep Artışıışı

�� BBüüyyüük nk nüüfuslu fuslu üülkelerde (Hindistan, lkelerde (Hindistan, 
ÇÇin, Vietnam gibi) artan tin, Vietnam gibi) artan tüüketim (soya, ketim (soya, 
pirinpirinçç) ) 

�� Artan gelirlerle sebzeden et ve sArtan gelirlerle sebzeden et ve süüt t 
ttüüketimine geketimine geççiişş ve hayvan besimi ve hayvan besimi 
(soya, tah(soya, tahııl)l)

2.2. Enerji AEnerji Aççığıığı ve Tarve Tarıım m ÜÜrrüünlerinden nlerinden 
Enerji Elde EdilmesiEnerji Elde Edilmesi

�� Enerji tEnerji tüüretilen bitkiler (mretilen bitkiler (mııssıır, r, 
şşekerkamekerkamışıışı, , şşekerpancarekerpancarıı, gibi) , gibi) 



Kaynak: ReutersKaynak: Reuters

Arz TarafArz Tarafıı da Sorunlu da Sorunlu 
(Talep Art(Talep Artışıışına Ena Eşşlik Edemiyor)lik Edemiyor)

3.3. KKüüresel Isresel Isıınmanma

�� Azalan Su KaynaklarAzalan Su Kaynaklarıı Sulak Bitkileri Olumsuz Etkiliyor Sulak Bitkileri Olumsuz Etkiliyor 
((ççeltik/pirineltik/pirinçç, pamuk, m, pamuk, mııssıır, ayr, ayççiiççeeğği gibi) i gibi) 



Kaynak: IIFKaynak: IIF

ÜÜreticiler reticiler ĐĐhracathracatıı KKııssııtltlııyoryor

BuBuğğday day ĐĐhracat Khracat KııssııtlamastlamasııRusyaRusya

PirinPirinçç ĐĐhracathracatıında %22 nda %22 ĐĐndirimndirimVietnamVietnam

Palm YaPalm Yağığı Nakliye Vergi ArtNakliye Vergi ArtışıışıEndonezyaEndonezya

PlanlPlanlıı TarTarıım ithalat Kota m ithalat Kota 
ĐĐndirimlerinden Vazgendirimlerinden VazgeççmemeFilipinlerFilipinler

Yemeklik yaYemeklik yağğ GGüümrmrüük Vergi k Vergi 
ĐĐndirimindirimiPirinPirinçç ĐĐhracat Yasahracat YasağığıHindistanHindistan

ĐĐthalat Vergi thalat Vergi ĐĐndirimindirimi6 Ay Pirin6 Ay Pirinçç ĐĐhracat Yasahracat YasağığıMMııssıırr

BuBuğğday day ĐĐhracat Khracat KııssııtlamastlamasııUkraynaUkrayna

BuBuğğday day ĐĐhracat Fiyatlarhracat Fiyatlarıında Artnda ArtışışKazakistanKazakistan

Soya, MSoya, Mııssıır, Bur, Buğğday ve Et day ve Et ĐĐhracat hracat 
Vergilerinde ArtVergilerinde ArtışışArjantinArjantin

PirinPirinçç Taban FiyatTaban Fiyatıı ArtArtışıışıÇÇinin

PirinPirinçç ĐĐhracat Yasahracat YasağığıKamboKamboççyaya

ĐĐthalatthalatıı ArttArttıırrııccııĐĐhracathracatıı KKııssııtlaytlayııccııÜÜlkelke



Kaynak: ReutersKaynak: Reuters

... Ve Stoklara Y... Ve Stoklara Yüükleniliyorkleniliyor
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TarTarıım m ÜÜrrüünlerinde Global Stoklarnlerinde Global Stoklar



Kaynak: ReutersKaynak: Reuters

ÜÜretim Maliyetleri de Artretim Maliyetleri de Artııyoryor
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Kaynak: CBOTKaynak: CBOT

Bu Temel Sebepleri GBu Temel Sebepleri Göören Spekren Speküülasyon lasyon 
FiyatlarFiyatlarıın Artacan Artacağığına Oynuyorna Oynuyor

FonlarFonlarıın Mn Mııssıır, Bur, Buğğday, Soya (Fasulye+yaday, Soya (Fasulye+yağğ) Pozisyonlar) Pozisyonlarıı

Endeks ve Trend FonlarEndeks ve Trend Fonlarıı ToplamToplam

Toplam Pozisyonlara OranToplam Pozisyonlara Oranıı
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Sosyal Sorunlar Yaratmaya BaSosyal Sorunlar Yaratmaya Başşladladıı
HAĐTĐ

Halk isyanı sonrasında Başbakan Đstifası
MISIR

Orduya Ekmek Üretme Görevi

KAMERUN
Halk Gösterilerinde 24 Ölü

FĐLĐPĐNLER
Pirinç Stoklayanlara Hapis Cezası



Kaynak: ReutersKaynak: Reuters

UluslararasUluslararasıı KuruluKuruluşşlar Fiyat Artlar Fiyat Artışışlarlarıına na 
Hassas  Hassas  

Bob Zoellick, DBob Zoellick, Düünya Bankasnya Bankasıı BaBaşşkankanıı

�� TarTarıım Fiyatlarm Fiyatlarıındaki Artndaki Artışış 100 milyon 100 milyon 
ĐĐnsannsanıı Yoksulluk SYoksulluk Sıınnıırrıın Altn Altıına na ÇÇekebilir  ekebilir  
(2.5 milyar insan < G(2.5 milyar insan < Güünde 2 $)nde 2 $)

Dominique StraussDominique Strauss--Kahn, IMF DirektKahn, IMF Direktöörrüü

�� TarTarıım Fiyatlarm Fiyatlarıı Daha da Artabilir ve Daha da Artabilir ve 
Gelirinin YarGelirinin Yarııssıından Fazlasndan Fazlasıınnıı GGııdada’’ya ya 
Harcayan Yoksul Kesime Darbe Harcayan Yoksul Kesime Darbe 
Vurabilir.  Vurabilir.  ÜÜlkeler Tarlkeler Tarıım Politikalarm Politikalarıınnıı
DeDeğğiişştirmeli.tirmeli.



Krizin TKrizin Tüürkiyerkiye’’ye Etkisi ye Etkisi ? ? 



1.1. Cari Denge ACari Denge Aççığıığı FinansmanFinansmanıınnıın Zorlan Zorlaşşmasmasıı
�� YYıılda 40 mia $ Borlda 40 mia $ Borççlanma lanma ĐĐhtiyachtiyacıı

�� SekSeküüritizasyon Piyasalarritizasyon Piyasalarıında Snda Sııkkışışmama

�� ŞŞirket Alirket Alıımlarmlarıı, Birle, Birleşşmeleri ve meleri ve ÖÖzellezelleşştirme Talebinde Azalmatirme Talebinde Azalma

KaynakKaynak: : TCMBTCMB
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2.2. SpekSpeküülatif (klatif (kıısa vadeli) Sermaye Stosa vadeli) Sermaye Stoğğunun unun 
RahatsRahatsıız Olmasz Olmasıı

�� Faiz Faiz ĐĐndirimlerinin Durmasndirimlerinin Durmasıı

�� YTLYTL’’de Ilde Ilıımlmlıı Bir DBir Düüzeltmezeltme

�� YYüükselen Enflasyonkselen Enflasyon

KaynakKaynak: : TCMBTCMB
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�� Ekonomik BEkonomik Büüyyüümenin Yavamenin Yavaşşlamaslamasıı
�� ĐĐhracathracatıın Yavan Yavaşşlamaslamasıı ve Zayve Zayııf f ĐĐçç TalepTalep

�� BankalarBankalarıın ve Bn ve Büüttççe Disiplinin Zarar Ge Disiplinin Zarar Göörmesirmesi

KaynakKaynak: : TTÜÜĐĐKK
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TTüürkiyerkiye’’nin Durumu O Kadar Knin Durumu O Kadar Kööttüü dedeğğil !!!il !!!

�� BankacBankacııllıık Sistemik Sistemi’’nin Toptan Piyasalara Banin Toptan Piyasalara Bağığımlmlııllığıığı AzAz

�� Makroekonomik DeMakroekonomik Değğiişşim Hikayesiim Hikayesi

�� Mali Disipline DevamMali Disipline Devam

�� Faizler Yeterince YFaizler Yeterince Yüüksekksek

Ülke Faiz Mevcut Enflasyon Enflasyon Hedefi Faiz Yönü

TR 15,25% 7,1% % 4 (-+%2) Yatay

BR 11,75% 4,2% % 4.5 (-+%2) Yatay

GA 11,50% 7,2% % 3 - % 6 Yukarı



Ekonomideki Verimli DEkonomideki Verimli Dööngngüü

SSııkkıı BBüüttççe ve e ve 

Para PolitikalarPara Politikalarıı

Yurt DYurt Dışıışından Dndan Dööviz viz 

GiriGirişşii

Artan TArtan Tüüketim ve Yatketim ve Yatıırrıım m 

HarcamalarHarcamalarıı

Artan BArtan Büüttççe Gelirleri, e Gelirleri, 

Enflasyon BaskEnflasyon Baskııssıı

GGüçüçllüü YTL, YTL, 

DDüüşşen Enflasyonen Enflasyon

HHıızlzlıı Ekonomik BEkonomik Büüyyüüme me 

X ???X ???



Beklentiler...   Beklentiler...   

�� Son 5 YSon 5 Yııllıın Finansal ve Makroekonomik Ortamn Finansal ve Makroekonomik Ortamıı DeDeğğiişştiti

�� Global Ekonomi YavaGlobal Ekonomi Yavaşşlayacak, Ticaret Hacmi Daralacak layacak, Ticaret Hacmi Daralacak 

�� Petrol ve Enerji FiyatlarPetrol ve Enerji Fiyatlarıı AynAynıı Paralelde DParalelde Düüşşmeyecek meyecek 

�� Global Faizler DGlobal Faizler Düüşşecek; Fed Funds % 2ecek; Fed Funds % 2’’ye (ve belki ye (ve belki 
daha da altdaha da altıına) na) ĐĐnecek, Euro Faizi Hazirannecek, Euro Faizi Haziran’’a Kadar Yataya Kadar Yatay

�� EuroEuro’’nun Seknun Seküüler Yler Yüükselikselişş Trendi Bitti, Euro Faizi Trendi Bitti, Euro Faizi 
DDüüşşmeye Bameye Başşladladığıığında Dolar Denda Dolar Değğerlenmeye Baerlenmeye Başşlayacaklayacak

�� YYüüksek Faizli (Carry Trade) ksek Faizli (Carry Trade) ÜÜlkelerde Illkelerde Ilıımlmlıı DDüüzeltmeler zeltmeler 
YaYaşşanabiliranabilir



YatYatıırrıım Tercihleri...   m Tercihleri...   

�� YTL KYTL Kıısa Ssa Süüreli reli ÇÇalkantalkantıılar Yalar Yaşşayabilir Ama Gayabilir Ama Güçüçllüü Seyrini SSeyrini Süürdrdüürecekrecek

�� TTüürkiyerkiye’’nin Yumunin Yumuşşak Karnak Karnıı Ekonomik BEkonomik Büüyyüüme me 

�� YTL Faizlerde YYTL Faizlerde Yöön An Aşşaağığı Ama Bir SAma Bir Süüre Yatay Seyredebilirre Yatay Seyredebilir

�� YTLYTL’’ye Devam. Kye Devam. Kıısa Vadeli Dsa Vadeli Düüşşüünmek Gerekli. nmek Gerekli. 

�� Tahvillerde Vergi AvantajTahvillerde Vergi Avantajıı Var Ama Likiditeye DikkatVar Ama Likiditeye Dikkat

�� Hisse Senetlerinden Uzak Durmak GerekliHisse Senetlerinden Uzak Durmak Gerekli

�� Uzun Vadeli DUzun Vadeli Dööviz (Sepet) Borviz (Sepet) Borççlanmakta Sorun Yoklanmakta Sorun Yok

�� SpekSpeküülatif Yatlatif Yatıırrıımlar mlar ĐĐççinde Zirai inde Zirai ÜÜrrüünlernler


