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Finansal Kaldıraç Döngüsü

2000-2008 arası finansal kurumlar kaldıraç imkanını fazlasıyla kullandılar.

Kredi Hisse90-91

Ekim02-Mar03

Borç Azaltımı

Kredi Hisse

Mar00-Eyl02

Balon Patlaması

Kredi Hisse
97-00

Oca07-

Borç Büyümesi 
Karlılık Artışından 

Fazladır

Kredi Hisse
92-97

Mar03-Ara06

Karlılık Artışı Borç
Büyümesinden 

Yüksektir



4

Carry Trade Hareketi (2001-2007)

Gelişmiş ülkelerdeki faizlerin düşmesi,

Bu sayede artan kredi imkanlarının türev piyasalar ve enstrümanlar
üzerinden çoğaltılması, 

Yen bazlı carry trade (neredeyse sıfır reel faizli Yen borçlanıp yüksek
faizli para birimlerine yatırım yapmak)

Son 6 yılda global likiditeyi bu kadar artıran 3 temel mekanizma vardır:
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Carry Trade Hareketindeki Değişim
CARRY TRADE / EURYEN-USDTRY
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EURYEN EURYEN-USDTRY İLİŞKİSİ

2001 yılı başından itibaren EURYEN’in (92-165) istikrarlı bir şekilde yükselmesi ile devam 
eden risk iştahındaki artış trendi, 2007 yılı sonundan itibaren azalmıştır.

EURYEN paritesi ile USDTRY paritesi arasındaki Negatif yönlü ilişki (Korelasyon: -%96) 
bu stratejiyi destekleyen bir yapıda oldukça yüksek olmuştur. Ancak bu ilişki Mart 2008’den 
itibaren kırılmıştır.
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Daily QEURJPY=; QTRY= 01.01.2007 - 17.10.2008 (GMT)

BarOHLC; QEURJPY=; Bid
17.10.2008; 137,03; 137,42; 136,18; 136,84
WMA; QEURJPY=; Bid(Last);  22;
17.10.2008; 140,8

Price
JPY

.12

140

145

150

155

Corr; QEURJPY=; Bid(Last); QTRY=; Bid(Last);  252;
17.10.2008; -0,603

Value
JPY

O Ş M N M H T A E E K A O Ş M N M H T A E E
Q1 2007 Q2 2007 Q3 2007 Q4 2007 Q1 2008 Q2 2008 Q3 2008

Carry Trade Hareketindeki Değişim
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Gelişmekte Olan Para Birimlerindeki Değişim (09/10/2008)
30'' Fiyat Değ. TL / $ & € ZAR & BRL / $ € / JPY € / $ TL/$ TL / €

1Hr. Δ -0,52% -0,11% 0,88% 0,55% -0,74% -0,16%
4Hr. Δ -1,96% -2,05% 1,17% 0,75% -2,26% -2,10%
1D. Δ -2,70% -1,34% 3,04% 0,57% -2,80% -1,78%
2D Δ 2,42% -0,94% 2,80% -0,12% 1,72% 1,62%
5D Δ 9,02% 5,46% 1,89% 1,27% 9,45% 6,08%

10D Δ 10,59% 12,53% -5,42% -1,66% 12,30% 6,79%
15D Δ 5,77% - - -
20D Δ 9,56% - - -

SEPET (TL/ EUR&$ - BRL&ZAR/$) 
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Gelişmekte Olan Para Birimlerindeki Değişim (2007/08=100)
Daily QJPY=; QBRL=; QTRY=; QZAR=; QHUF= 04.08.2008 - 17.10.2008 (GMT)

IPP; QJPY=; Bid(Last); Specified Date; 03.08.2007; 100,0;
17.10.2008; 85,72
IPP; QBRL=; Bid(Last); Specified Date; 03.08.2007; 100,0;
17.10.2008; 112,9
IPP; QTRY=; Bid(Last); Specified Date; 03.08.2007; 100,0;
17.10.2008; 118,77
IPP; QZAR=; Bid(Last); Specified Date; 03.08.2007; 100,0;
17.10.2008; 144,29
IPP; QHUF=; Bid(Last); Specified Date; 03.08.2007; 100,0;
17.10.2008; 109,53
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USDTRL Güniçi Volatilite Hareketi (30’’| Ewma 0.97)

ANNUAL INTRADAY VOLATİLİTE (30'' | Ewma 0,97)
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Küresel Risk İştahındaki Artış

Amerikan hisse senedi piyasası vadeli kontrat fiyat değişimi üzerinden 
oluşturulan Risk Primi Endeksi (VIX) geçtiğimiz 1 yıl içerisinde önemli 
ölçüde yükselmekteydi.

Önümüzdeki 3 ay içerisinde endeks değeri 3 aylık ortalama değeri olan 
%30 seviyelerine kadar gerileyecektir.

Kaynak:Reuters

Daily Q.VIX 01.01.2008 - 16.10.2008 (GMT)

BarOHLC; Q.VIX; Last Trade
16.10.2008; 69,21; 81,17; 66,51; 67,61
WMA; Q.VIX; Last Trade(Last);  200;
16.10.2008; 27,745
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Finansal Arbitraj (Spot-Futures)
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Korumalı Borsa Hesabı (Equity Linked CD’s)

2 yıl vadeli Korumali Borsa Hesabı: Endeks çıktığına artışın 
70%’i, düştüğünde ise ana paranın tamamının garantisi
Korumalı Borsa Hesabına $10,000’lik bir yatırım
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USD/TRY Opsiyon Stratejisi (Short Strangle)
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USD/TRY Opsiyon Stratejisi (Short Strangle)
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USD/TRY Opsiyon Stratejisi (Short Straddle)
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USD/TRY Opsiyon Stratejisi (Short Straddle)
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USD/TRY Opsiyon Stratejisi (Zero Cost)
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Kredi Temerrüt Takası (Türkiye CDS)



2020

Kredi Temerrüt Takası (Türkiye CDS)
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A.B.D. Kredi Piyasası Büyüklükleri (Haziran07) 

Some CLOs still being placed

ABD Sermaye Piyasası Taşınan Pozisyonları (milyar$)

Hisse Sen.,  23,500 

Özel Sektör Tah.,  5,700 Para Piy.,  4,300 
ABS,  2,400 

CDO,  2,698 

Agency,  2,700 

Belediye Tah.,  2,500 

İpotek Bazlı Krediler,  6,900 

Hazine Tahvil & Bono,  4,300 

ABD Kredi Piyasası (milyar$)

Konut Kredileri , 593

Kredi Kartları, 335

Oto Kredileri, 202Öğrenci Kredileri, 215

Diğer, 1071

Kaynak: Citigroup
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Yatırımcı Tabanındaki Büyüme & Değişim
Yatırımcı Tabanı - 1999

Piyasa Büyüklüğü = $1.1 Milyar

Sigortacı, 30%

Reassürör, 25%

Portföy Yöneticisi, 
30%

Bankalar, 5%

Hedge Fonlar, 5%

Nitelikli Fonlar, 5%

Yatırımcı Tabanı - 2007
Piyasa Büyüklüğü = $10 Milyar

Sigortacı, 1%

Reassürör, 6%

Portföy Yöneticisi, 
19%

Bankalar, 2%

Hedge Fonlar, 17%

Nitelikli Fonlar, 55%

Kaynak: Citigroup
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Amerikan Konut Kredi Piyasası Büyüklüğü (2008)

Amerikadaki kredi enstrümanları ile bunların üzerine geliştirilen türev 
enstrümanlarının büyüklükleri dikkate alındığında çözümün yıllara 
yayılacağı açıktır.
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Problemin Kaynağı: Kredi Türevleri 

Kredi türevleri, değerini temelinde yatan bir fiyat veya endeksten (faiz,döviz
veya emtia fiyatı) alan finansal araçlardır. 

Kredi türevleri, kredi riskinin bazı yönlerinin temelde üzerindeki
enstrümandan ayrıştırılarak kredi riskinin  takas edilmesini sağlayan iki taraflı
finansal anlaşmalardır. 

Kredi riski:
Tekrarlanmak
Transfer edilmek 
Hedge edilmek için takas edilmektedir

Başlıca kredi türevi ürünleri:
Kredi Temerrüt Takası (CDS)
Kredi Bağlantılı Senet (CLN)
Teminatlandırılmış Borç Yükümlülükleri (CDO)
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Kredi Türev Piyasası İşleyişi

Yatırım bankaları bir çok finansal enstrümanı bir araya getirerek bir havuz
yaratmaktadır. Genellikle de havuz spekülatif (yüksek riskli, yüksek getirili) 
enstrümanlardan oluşmaktadır. Daha sonra bu havuz Moody’s, S&P, Fitch gibi kredi
derecelendirme şirketleri aracılığıyla farklı risk kategorilerinde dilimlere ayrılmaktadır. 
En düşük riskli ve dolayısıyla da en az getiri sağlayan kısmı, AAA’dan başlayarak
riskine ve getirisine göre aşağıya doğru belirleniyor. En riskli kısmı derecelendirilmiyor.
(buna en riskli kısım olması nedeniyle “equity” adı veriliyor) Daha sonra örneğin
emeklilik fonları gibi düşük riskli yatırım yapmak isteyen yatırımcılar bu CDO’ların
risksiz kısımlarını alıyorlar. Hedge fund’lar gibi daha yüksek getiri isteyenler ise, daha
riskli dilimleri tercih ediyorlar. CDO’ların riski, ihtiva ettiği tahviller ya da alacakların
ödenememesi anlamına gelmektedir. Ödemeler önce en düşük risk grubundan
başlayarak aşağıya doğru inmektedir.

CDO’lar bu açıdan bakıldığında çok faydalı gözüküyor. Normalde düşük riske
yatırım yapmak zorunda olan bir şirketin bu tür benzerlerinden daha yüksek getiri
veren enstrümanlara yatırım yapabilmelerini sağlamaktadır. Yatırımcı tabanı
genişlerken, riski dağıtmaktadır. Bu imkanı sağlayan da risk derecelendirme
şirketlerinin CDO’ları kısmen yüksek notlarda değerlendirebilmeleridir.
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Kredi Türev Portföyleri 
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CDO Problemi? 

Tahvil ve Tahvil ve İİpotek potek 
TeminatlTeminatlıı

Kredi HavuzuKredi Havuzu

ÖÖzel zel İşİşlem Araclem Aracıı
(SPV)(SPV)

TranTranşş AA
(Aaa/AAA)(Aaa/AAA)

TranTranşş BB
(Baa2/BBB)(Baa2/BBB)

Hisse Hisse 
(Derecesiz)(Derecesiz)

Anapara

Faiz

Temel Varsayımlar:

Temerrüt Olasılığı (PD)

Kredi Geri Dönüş Oranı (RGD)

Temerrüt Korelasyonu (DC)
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Risk Yönetiminde Derecelendirmenin Yetersizliği

Her iki kredi tranşı da benzer kredi derecesine sahip olmakla beraber 
aynı yatırım getirisine sahip midir?

TranTranşş AA
(Aaa/AAA)(Aaa/AAA)

TranTranşş BB
(Baa2/BBB)(Baa2/BBB)

Hisse Hisse 
(Derecesiz)(Derecesiz)

Super Senior
(Aaa/AAA)

TranTranşş BB
(Baa2/BBB)(Baa2/BBB)

Hisse Hisse 
(Derecesiz)(Derecesiz)

TranTranşş AA
(Aaa/AAA)(Aaa/AAA)

CDO #1 CDO #2
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Kredi Türev Stratejileri-I
Eşik-altı ipotek kredileri (sub-prime) ödenemez hale geldikçe bunlara yoğunlaşan CDO’lar

da sorun yaşanmaya başladı. Bu tür CDO’ların riskli dilimlerini almış olanlar yüksek getiri
hayalleri bir yana sermayelerini bile kaybettiler. Bu CDO’lara yatırım yaparken ciddi bir
borçlanma yapılmışsa (ki hedge fund’lar genellikle sermayelerinin 10-15 katı borçlanarak-
kaldıraçlı yatırım yaptılar) ortaya çıkan zararlar da katlanılmayacak boyutlara çıktı.

Kesin bir rakam verilememesinin nedeni, CDO piyasasının tezgahüstü olmasıdır. 
Organize bir piyasası yoktur. CDO fiyatları tam olarak hesaplanamıyor. Merkezi Londra’da
olan Markit isimli bir şirket, bu piyasada aktif fiyatlama yapan 16 büyük yatırım bankasının
fiyatlarına bakarak ABX (Asset Based Exchange) isimli bir endeks (ve riskine göre bunun
türev endekslerini) oluşturuyor. Dolayısıyla, bu endeksin fiyatı bir referans oluyor ve aynı
zamanda piyasada CDO almadan spekülasyon yapmak isteyenler bu endeksi alıp
satıyorlar.

Böylece hem CDO pozisyonları alıyorlar hem de ABX endeksinde spekülasyon
yapıyorlar. 2007 yılı ilk çeyreğinde CDO fiyatları hızla düşünce, CDO pozisyonlarından ciddi
zarar yazmaya başlandı. CDO’lar pek likit enstrümanlar olmadıkları için de risklerini
azaltamıyor. Buna bir koruma olarak da ABX endeksini satıyorlar. Yani ABX endeksi
düşerse, endeks pozisyonundan kar ederek CDO pozisyonlarındaki zararları telafi etmeyi
planladılar. 
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Kredi Türev Stratejileri-II

Bugünlerde yaşananlar artık bu kredi mekanizmanın da sonuna gelindiğini çok
açıkça göstermektedir. Bu tür CDO’ların fiyatlarını gösteren endeksler, özellikle
riskli kategorilerde çok ciddi düşüşler sergilemiştir. Yatırım derecesi altı
kategorilerde yıl başından beri % 90’ları aşan değer kayıpları vardır. Diğer bir
deyişle, getiri arayışı çaresizliği içinde % 8-10 kazanacağım diye bu riskli
CDO’lardan almış olan yatırımcılar portfoylerinin neredeyse tamamını kaybetmiş
durumdadır.

Teminat Oranı (%) Teminat Oranı (%)
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Kredi Türev Stratejileri-II

Varlığa dayalı menkul kıymet enstrümanları sepetlerinden oluşturulan endeks 
(Asset Back Index-ABX) değeri 2007 yılı başından itibaren kredi kalitesine bağlı olarak 
%60 ile %98 oranında değer kaybetmiş bulunmaktadır.
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Bir çok yatırımcı risksiz faiz oranları üzerinden finansman imkanı bulabilirken-CDO 
equity tranşı bazındaki borçlanma seçeneği uzun vadeli yüksek kaldıraçlı finansman 
alternatifi yaratmıştır.

Kredi Türev Stratejileri-III

Aktif %100 200bps =  200

Pasif

A Tranşı %75 40 =   30

B Tranşı %7 70 =     5

C Tranşı %10 250 =   25

Sermaye Maliyeti (Libor+spread) =   60

Fark = 140

Kaldıraç Miktarı = 12.5X

Equity (temerrüt yok ise, Libor+spread)  = 1750bps

(140 X 12.5)

Tranş A, %75
(Aaa/AAA)
Libor+40bp

TranTranşş C, %10C, %10
(Baa2/BBB)(Baa2/BBB)
Libor+250bpLibor+250bp

Hisse, %8 Hisse, %8 
(Derecesiz)(Derecesiz)

TranTranşş B, %7B, %7
(Aa2/AA)(Aa2/AA)

Libor+70bpLibor+70bp
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Kredi Krizinin Nedenleri?
1. ÇİN: Çin yuanı düşük tuttu, döviz rezervi artınca Batı'ya borç verdi. Bu nedenle faiz 
oranları düştü, emlak balonu büyüdü.

2. LİKİDİTE BALONU: Batılı ekonomilere ucuz para aktı. 2000'lerin başında ticaret 
fazlaları arttı.

3. KÂR ARAYIŞLARI: Düşük faiz ve bol para yatırımcıları riskli varlıklara yöneltti. Talep, 
fiyatları baskı altına aldı. Sub-prime kredileri dönmedi, piyasa yıkıcı sonuç riskini keşfetti.

4. SUB-PRIME KREDİLER: Paranın bollaştı, düşük gelirliler ödeyemeyecekleri borçların 
altına girdi. Krizin ana nedeni olarak gösterilen bu durum aslında buzdağının su üzerindeki 
parçasıydı.

5. BORÇLU SATIN ALMALAR: Ucuz para dünya genelinde borçlu satın almaları
yaygınlaştırdı. Bankalar sahip oldukları mevduattan daha fazla borçlandı.

6. KURMAK VE DAĞITMAK: Yüksek getirili yatırım çılgınlığı bankaları mortgage alanında 
menkul kıymet varlıkları üretmeye ve bunları yatırımcıları satmaya yöneltti. Ancak 
bankalara güven çökünce kimse borcun nerede olduğunu bulamadı. Bu durum piyasalara 
müdahalelerin başlamasına neden oldu.
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7. ALAN GREENSPAN: Greenspan piyasalar çöktükçe faiz indirimini kullanarak balonu iyice 
şişirdi. Şimdi piyasaların güvenini sağlayabilmek için çok daha büyük faiz indirimleri gerekiyor.

8. DEMOKRATLAR: Demokrat Başkan Bill Clinton, ticari ve yatırım bankacılığının ayrılmasını
sağlayan Glass-Steagal yasasının iptaline onay verdi. Demokratlar Fannie Mae ve Freddie 
Mac'te reformu da engelledi.

9. CUMHURİYETÇİLER: Nobel ödüllü iktisatçı Joseph Stiglitz'in 3 trilyon dolarlık savaş olarak 
tanımladığı Bush'un Irak macerası ABD ekonomisini çökertti. Borçlar hızla arttı.

10. DÜZENLEYİCİLER: ABD, İngiltere ve İzlanda gibi ülkelerde finans sektöründeki aşırılıkları
dizginlemekte başarısız sonuçlar alındı. Finans merkezleri arasındaki rekabet de buna eklendi 
ve düzenleyicilerin etkisi sınırlı kaldı.

11. KREDİ DERECELENDİRME KURULUŞLARI: Düzenleyiciler karmaşık yatırımcılara 
verilen kredilerin kalitesi konusundaki kararları Standard & Poors ve Moody's gibi kuruluşlara 
bıraktılar. Ancak riskli kredilere yüksek notlar verildi.

12. MALİ HİZMETLER DAİRESİ (FSA): İngiltere'nin finans sektöründeki ana düzenleyici 
kuruluşu şu anda bankalar arasındaki bütün ilişkilere müdahil oluyor. Ancak bunu yapmadığı
için Northern Rock'ın batmasını engelleyememişti.

Kredi Krizinin Nedenleri?
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13. AÇGÖZLÜ BANKACILAR: Birçok bankacı kısa vadeli piyasa spekülasyonlarıyla 
milyonlarca dolar kazandı. İşlemcilerin yönetim kurullarındaki patronları onların kumar 
oynamalarına izin verdi. 

14. TÜKETİCİLER: İşlemcileri, banka patronlarını ve denetleyicileri suçlamak kolay 
ancak kimse tüketicileri çok yüksek faizlerle ev almaya, Karayipler'de lüks tatil yapmaya 
ya da lüks ürünler almaya zorlamadı.

15. MARGARET THATCHER: Piyasa ekonomisinin ateşli savunucularından Thatcher, 
İngiltere'de mortgage piyasası üzerindeki sınırlamaları hafifletip, insanların ev sahibi 
olma tutkusunu körükledi.

16. SÜBJEKTİF RİSK: Güçlü konumlarda bulunanların verdikleri yanlış kararlar 
sistematik risk rehlikesini daha da büyüttü.

17. GORDON BROWN: İngiltere tarihindeki en büyük emlak patlaması onun döneminde 
gerçekleşti. Ancak artan bütçe açığının da etkisiyle yanlış kararlar aldı. Tony Blair de 
bunları seyretti. 

Kredi Krizinin Nedenleri?
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18. HESAPLAMA SİSTEMİ: Düzenli kâr-zarar hesabına dayalı muhasebe sisteminin 
şirketlere açıklık getirmesi amaçlanıyordu. Ancak bankaların çoğu varlığı için piyasa 
olmaması bankaları yoğun bir şekilde zarar yazmaya itti. Bu da onlara duyulan güveni 
azalttı.

19. BASEL 2: Basel 2 banka sermayesi kuralları bankaların yeterli miktarda likiditeye 
sahip olmaları konusunda gerekli etkiyi yaratmadı. Northern Rock ve Bradford & Bingley 
sermayeye ilişkin koşulları karşılamışlardı ancak bu tasarruf sahiplerinin paniğini 
önlemeye yetmedi.

20. EMLAK KOMİSYONCULARI: Onlar sadece işlerini yapıyordu. Ev sattılar ve kimse 
onları sevmedi.

Kredi Krizinin Nedenleri?
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Ekstrem Uç Hareketler Yaşanıyor...
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EURUSD vs USDJPY Volatilitesi
Daily QEUR1MO= 13.06.2008 - 17.10.2008 (GMT)
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17.10.2008; 17,15

Price

.12
9
10

11

12

13

14

15

16

17

18

19

20

16 23 30 07 14 21 28 04 11 18 25 01 08 15 22 29 06 13
Haziran 2008 Temmuz 2008 Ağustos 2008 Eylül 2008 Ekim 2008
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TED SPREAD ( USD 3M Libor-USD 3M Bill)

Daily QLIUSD3MD=; QUS3MT=RR 02.01.2008 - 17.10.2008 (GMT)

Spread; QLIUSD3MD=; Last Quote(Last); QUS3MT=RR; Last Quote(Last);  1,0; 1,0;
17.10.2008; 4,0525
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Avrupa Özel Sektör Kredi Riski vs Türkiye Kredi Riski (BB-)

Daily QTURKEY5UA=GFI; QITCRS5EA=GFI 02.01.2008 - 16.10.2008 (LON)

IPP; QTURKEY5UA=GFI; Last Quote(Last); Specif ied Date; 03.08.2007; 100,0;
16.10.2008; 283,854
IPP; QITCRS5EA=GFI; Last Quote(Last); Specif ied Date; 03.08.2007; 100,0;
16.10.2008; 178,555
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Gelişmekte Olan Ülkeler Borsa Endeksi vs İMKB100

Daily Q.MSCIEF; Q.XU100 01.01.2008 - 16.10.2008 (GMT)

IPP; Q.MSCIEF; Last Trade(Last); Specif ied Date; 03.08.2007; 100,0;
15.10.2008; 57,695

IPP; Q.XU100; Last Trade(Last); Specif ied Date; 03.08.2007; 100,0;
16.10.2008; 54,422
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Endeks Karşılaştırma (01/08/2007=100)
Daily QCLc1; Q.BVSP; Q.XU100; Q.MSCIEF 01.01.2008 - 17.10.2008 (GMT)

IPP; QCLc1; Last Trade(Last); Specified Date; 03.08.2007; 100,0;
17.10.2008; 96,423

IPP; Q.BVSP; Last Trade(Last); Specified Date; 03.08.2007; 100,0;
16.10.2008; 68,958
IPP; Q.XU100; Last Trade(Last); Specified Date; 03.08.2007; 100,0;
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15.10.2008; 57,695
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Döviz Kuru Karşılaştırma (01/08/2007=100)
Daily QJPY=; QBRL=; QTRY=; QZAR=; QHUF= 04.08.2008 - 17.10.2008 (GMT)
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Toplam Banka Zararları (30/09/2008)
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Kredi Piyasasındaki Arz Değişimi

ABCP has been the vehicle of choice
for the world’s financial leverage

Beyond variation payments, leveraged investors are facing rising margins

Önümüzdeki dönemde uluslararası piyasalardaki VDMK bazlı kredilendirme 
süreçleri içerisinde finansal kesimin ihraç payında belirgin bir daralma yaşanacak,
diğer taraftan tahvil ihraçlarında değişken faiz seçeneğinden sabit faiz opsiyonuna
doğru bir yöneliş görülecektir.
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Gündem

Finansal Balon Dönemi

Finansal İnovasyon

Finansal Toksik Enstrümanlar: Kredi Türevleri

Küresel Kredi Krizi

Muhtemel Beklentiler (2009-2011)
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Tüketici Borç İmkanları

Merkez bankası kaynaklı kısa vadeli faizler düşerken, ipotek piyasasına baz teşkil 
eden faiz maliyeti yüksek konumunu korumaktadır.
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Tüketicilerin harcama eğiliminde keskin bir düşüş yaşanmaktadır.

Tüketici Harcama Eğilimleri
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Sıkı kredilendirme koşulları yüksek temerrüt durumunu da beraberinde getirecektir.

Kredi Hacim Daralması
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Finansal Gelecek?

Küresel Risk İştahı Finansal Kırılganlıklar Finansal İflaslar

Hayatımızın en büyük riski, hiç risk almamaktır.

Ölçülebilir riskleri alabilmeniz dileğiyle...
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Burada yer alan bilgiler İş Yatırım Menkul Değerler A.Ş. tarafından bilgilendirme amacı ile 
hazırlanmıştır. Yatırım bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatırım danışmanlığı kapsamında değildir. Yatırım 
danışmanlığı hizmeti; aracı kurumlar, portföy yönetim şirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile 
müşteri arasında imzalanacak yatırım danışmanlığı sözleşmesi çerçevesinde sunulmaktadır. Burada 
yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanların kişisel görüşlerine dayanmaktadır. 
Herhangi bir yatırım aracının alım-satım önerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalıdır. Bu 
görüşler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada 
yer alan bilgilere dayanarak yatırım kararı verilmesi beklentilerinize uygun sonuçlar doğurmayabilir.

Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve doğru olduğu garanti edilemez; içerik, haber 
verilmeksizin değiştirilebilir. Tüm veriler, İş Yatırım Menkul Değerler A.Ş. tarafından güvenilir olduğuna 
inanılan kaynaklardan alınmıştır. Bu kaynakların kullanılması nedeni ile ortaya çıkabilecek hatalardan İş
Yatırım Menkul Değerler A.Ş. sorumlu değildir.


