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lya, ispanya, Fransa... Avrupa’nin krizi biiyiiyor...

italya ve Yunanistan’da Teknokratlar Hiikiimetlerine iligkin olumlu beklentilerin yarattigi iyimser hava kisa
siirdii. Daha 6nce aciklanan o6nlemlerin nasil uygulanacagina iligkin belirsizligin siirmesi ve EFSF’nin
kaldiragh kullanimina iligkin soru igaretleri, giiven krizinin siirmesine sebep oluyor. Son olarak bu sabah
Moody’s, italyan bankasi UniCredit’in kredi notunu negatif izlemeye aldigini agikladi.

italya’nin 10 yillik devlet tavili (DT) getirisi ile Almanya DT getirisi arasindaki fark 525 bps’ye cikt. ispanya’da
da ise bu fark 455 bps ile tarihi yiiksek seviyelere ulasti (Ispanya 10 yillik DT faizi %6,35).

Bugiin ECB’nin yeniden italyan DT alimiyla 10 yillik getiriler an itibariyle %7’nin altina gerilese de ECB, DT
alimlarinin sinirli siirede ve miktarda olacagini belirtiyor.

Fransa’ya iliskin endiseler de artiyor; Fransa’nin gekirdek iilke konumu sorgulaniyor. Fransiz bankalarinin
italya’da 410 milyar USD (GSYIH'nin %15'i) ve ispanya’da 146 milyar USD (GSYIiHnin %5') riski bulunuyor. Bu
yiiksek risk ve 2010’da GSYiH’nin %7,1’ine ulasan yiiksek biitge acigi, Fransa’nin risk primini artiriyor: Bu
tilkenin 10 yillik DT getirisi (%3,65) ile Almanya arasindaki fark diin 190 bps ile rekor seviyelerini gordii.

Fransa, butce acigini diistirmek icin 18 milyar euroluk bir tasarruf paketi agiklasa da 2012 ilkbaharindaki segimler
nedeniyle bu paketin uygulanmasinin zor oldugu belirtiliyor. Fransa’da ayrica artan faiz giderleri, 2010’da %6 olmasi
beklenen yilksek borglanma geregi ve zayif biylime bitge aciginin artmasina sebep olabilecek. Bu da, tlkenin AAA
olan kredi notunun indirilmesi olasiligini artiriyor.

ispanya’nin Kamu Borcu/GSYiH orani %70 (2001 tahmini) ile kismen disiik olsa da bitge agigi/GSYiH orani 2010
yilinda %6,6’sI ile yiiksek gerceklesmisti. 2011 igin tahmin ise %5,9. Oniimiizdeki Pazar giinii genel segimlerin
yapilacag! ulkede, ylkselen borglanma maliyetleri faiz giderlerini azaltarak bitge dengesini olumsuz etkileyecek.
Ayrica Ispanya bankalarinin Portekiz ve italya’da sirasiyla 88 milyar USD ve 36 milyar USD tutarinda riski bulunuyor.

Bu Ulkelerdeki olasi bir bor¢ yeniden yapilandirmasi, ispanyol bankalarinin sermaye ihtiyacini artirabilecek.
Ispanya’daki yuksek issizlik (%21,5) ve konut fiyatlarindaki gerileme de bankalarin Ispanya iginde verdikleri
kredilerden zarar yazmasi ve yine ilave sermaye ihtiyaci sonucu dogurabilecek.

ispanya’da en fazla riski 178 milyar USD (GSYiH’nin %5’i) ile Alman bankalari tagiyor. Alman bankalarinin
italya’daki riski ise 117 milyar USD (GSYIH'nin %3'G).

Gectigimiz 1,5 yil igerisinde irlanda, Portekiz ve Yunanistan, 10 yillk DT faizlerinin %7’nin Ulzerine g¢ikmasinin
ardindan kurtarma paketleri istemislerdi. italya ve ispanya’da ise olasi kurtarma paketleri igin gok daha biiyiik
tutarlar gerekebilecek. Boyle bir durumda kaynagin nasil saglanacagi konusu belirsizligini koruyor. EFSF’nin
fonlar yetersiz, kaldirag konusunda belirsizlikler var. ECB dogrudan yardim saglayamiyor.

3-4 Kasim’da toplanan G-20 zirvesinde IMF’nin kaynaklarinin artirilarak krizlerin ¢ézimunde daha aktif rol oynamasi
gundeme geldi ancak net bir sonu¢ ¢ikmadi. Dolayisiyla krizin ¢6ziimii i¢in net ve piyasalar ikna edici bir irade
ortaya konulana kadar Avrupa’da krizin devam etmesi olasi goziikiiyor.

Grafik 1: italya, ispanya ve Fransa 10 yillik devlet tahvilleri getirilerinin Almanya tahvili ile farki (baz puan)
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YASAL UYARI: Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler, ulasilabilen ilk kaynaklardan iyi niyetle ve dogrulugu, gecerliligi,
etkinligi velhasil her ne sekil , suret ve nam altinda olursa olsun herhangi bir karara dayanak olusturmasi hususunda herhangi bir
teminat, garanti olusturmadan, yalnizca bilgi edinilmesi amaciyla derlenmistir. is bu raporlardaki yorumlardan; eksik bilgi ve/veya
glincellenme gibi konularda ortaya ¢ikabilecek zararlardan Akbank TAS, Ak Yatirim AS ve galisanlari sorumlu degildir. Akbank TAS ve
Ak Yatinm AS her an, higbir sekil ve surette 6n ihbara ve/veya ihtara gerek kalmaksizin s6z konusu bilgileri, tavsiyeleri degistirebilir
ve/veya ortadan kaldirabilir. Genel anlamda bilgi vermek amaciyla hazirlanmis olan is bu rapor ve yorumlar, kapsami bilgiler,
tavsiyeler hicbir sekil ve surette Akbank TAS ve Ak Yatirrm A$’nin herhangi bir taahhidiinii tazammum etmediginden, bu bilgilere
istinaden her tiirli 6zel ve/veya tiizel kisiler tarafindan alinacak kararlar, varilacak sonuglar, gergeklestirilecek islemler ve olusabilecek
her turlG riskler bizatihi bu kisilere ait ve raci olacaktir. Higbir sekil ve surette ve her ne nam altinda olursa olsun, her tirli gergek
ve/veya tlzel kisinin, gerek dogrudan gerek dolayisi ile ve bu sebeplerle ugrayabilecegi her tirli dogrudan ve/veya dolayisiyla
olusacak maddi ve manevi zarar, kar mahrumiyeti, velhasil her ne nam altinda olursa olsun ugrayabilecegi zararlardan higbir sekil ve
surette Akbank TAS, Ak Yatirrm AS ve calisanlari sorumlu tutulamayacak ve higbir sekil ve surette her ne nam altinda olursa olsun
Akbank TAS, Ak Yatinm AS ve galisanlarindan talepte bulunulmayacaktir. Bu rapor, yorum ve tavsiyelerde yer alan bilgiler “yatirim
danismanlidi” hizmeti ve/veya faaliyeti olmayip; yatirrm danismanlidi hizmeti almak isteyen kisi ve kurumlarin, is bu hizmeti vermeye
yetkili kurum ve kuruluslarla temasa gegmesi ve bu hizmeti bir sézlesme karsiliginda almasi SPK mevzuatinca zorunludur. "Burada
yer alan yatirm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danigmanhgi kapsaminda degildir. Yatirrm danigsmanhgi hizmeti; araci kurumlar,
portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatinm danismanligi sozlesmesi
cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel
gorlslerine dayanmaktadir. Bu gérisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada
yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir."
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