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ECB’nin finansal istikrar raporu...

e ECB’den énemli uyari: Avrupa Merkez Bankasi (ECB), yayinladigi “Finansal istikrar Raporu’nda euro bélgesinin, bazi iilkelerin
yasadidi borg krizinin yayillmasi tehlikesiyle karsi karsiya oldugunu belirtti. Euro bdlgesi finansal sistemi igin riskler olarak
sunlar gosterildi:

1. Kamu borcunun surdurilebilirligine iliskin endiseler

2. Crowding-out korkusu: Yiksek kamu borcunun, Ulke risk primini ve dolayisiyla 6zel sektériin bor¢lanma maliyetlerini de
artirmasi

3. Finansal kurumlarin krizin ardindan toparlanmaya bagslayan Kkarliliklarinin azalmasina iliskin endiseler. Ayrica kredi
kosullarinin sikilagsmasinin biyimeyi sinirlamasi

4. Finansal kuruluslarin ticari gayrimenkul piyasalarindaki yatirimlarindan ve Dogu Avrupa’daki yatirimlarindan edebilecegi

zararlar

5. Makroekonomik verilerin beklentileri kargilayamamasi durumunda artabilecek finansal piyasa volatilitesi

6.  Finans disi sektorlerin bilangolarinin ylksek kaldirag, disik kar ve siki finansman kosullari nedeniyle kirilganhg

7. lssizlik oraninin beklentilerden fazla artmasi durumunda tiketici kredilerinde artabilecek zararlar.

e Avrupa’da buyume zor gibi: Raporda, yliksek kamu borglarinin genel borglanma maliyetlerinde artis ve ekonominin biyimesi
Uizerinde olumsuz etki yaratma tehlikesi olusturdugunun alti gizildi.

e Basta sorunlu Yunanistan, ispanya ve Portekiz olmak iizere Fransa, Almanya, italya ve diger euro bolgesi ekonomilerinde kamu
borcunun azaltiimasi igin tasarrufa gidilerek kamu harcamalarinin kisilmasi planlar da kisa vadede ekonomik biiyliimeyi
sinirlayabilecek olan bir diger faktor.

o Avrupa bankalarinda zararlar siirecek: ECB, Euro bdlgesi bankalarinin 2007-2010 dénemindeki krediye ve menkul degerlere
bagli zararlarinin toplamda 515 milyar Euro olmasini bekliyor. Daha dnceki tahmin (Aralik ayi raporunda) 553 milyar Euro idi.

e  Su ana kadar gergeklesmis olan zararlar géz éniine alindiginda, bankalarin bu yilin geri kalaninda 90 milyar Euro ve 2011 yilinda
da 105 milyar euro olmak uzere toplam 195 milyar euro daha zarar yazmasi bekleniyor.

¢ Avrupa bankalarinda kaldiragc orani yiiksek: Kriz désneminde ABD ve ingiltere bankalari sermayelerini giiglendirirken, Avrupali
bankalar bunu gergeklestirmediler. Bunun sonucunda bu bankalarin bilangolarindaki “leverage” ve dolayisiyla risk daha yiksek:
OECD verilerine gére ABD’li bankalarin kaldirag oranlari 12-17 arasinda iken Avrupali bankalarda ise bu oran 21-49 arasinda
seyrediyor.

e 2009 sonu itibariyle Avrupa bankalari, Yunanistan’in toplam borglarinin (217 milyar $) %90’1ni elinqe tutuyor:. Burada
Fransa (78 milyar $) ve Almanya (45 milyar $) ile basi gekmekte. Avrupa bankalarinin Ispanya, Portekiz ve Irlanda’daki toplam
exposure’u ise: 1.6 trilyon $; yani Yunanistan riskinin 8 kati.

e ECPB’nin tahvil alimlarinin ne kadar siirecegi net degil: ECB’nin satin aldigi devlet tahvili tutari gectigimiz hafta sonu itibariyle 35
milyar euroya ulasti. Bu alimlarin planlanan toplam tutari ve siiresi hakkinda net bir bilgi verilmiyor. Ozellikle Aimanya Merkez
Bankasi, bu tahvil alimlarin ihtiyag kalmayan ilk firsatta- mimkiin olan en kisa sirede- sona erdirilmesini talep ediyor. Citigroup,
gectigimi z hafta ECB’nin, bankalarin devlet tahvillerini, ECB’ye satma garantisi vermesi tavsiyesinde bulundu. RBS ise ECB’nin
tahvil alimlarina devletin yani sira 6zel sektér bonolarini da dahil etmesini 6nerdi.

e ECB ayrica kriz déneminde bankalara kullandirdigi sinirsiz tutarli 6 aylik likidite imkanini da yeniden kullanima acgti. ABD
Merkez Bankasi Fed de Avrupali bankalara dolar likiditesi saglamak igin swap hatlarini yeniden agti.

e Bankalara net bir uyan verildi: Bankalarin beklenen zararlardan gok olumsuz etkilenmeyecegi belirtilse de bu bankalarin kriz
déneminde alinan sira digi énlemlerin geri gekilmesine hazir olmasi gerektigi vurgulandi. Ozellikle “kamu desteginden ve ilave
kredi imkanlarindan faydalanan bankalarin sorunlarini kararl bir sekilde gozmeleri gerektigi” vurgusu dikkat ¢ekti.

e Canlar Yunanistan’dan sonra ispanya icin _calmaya basladi: Ispanya’nin kredi notu Fitch tarafindan Cuma giinii AAA'dan
AA+ya indirildi. Bu Ulkede i¢in gectigimiz hafta IMF de hem makro ekonomik anlamda hem de bankacilik sektdriinde yapisal
reformlara gidilmesi tavsiyesinde bulunmustu. Ayrica bir yerel bankaya el konulmus, 4 kiigik banka da birlesme plani agiklamisti.

o EUR/USD paritesi de ayni seyi soyliiyor: Bitin bu gelismeler sonucunda EUR/USD, son 3 haftada 3. kez 1,21’e yaklagarak son
4 yilin en dislk seviyelerini test etti. Parite, Sali giini de 1,2112 seviyesine kadar geriledi.

e CDS’ler yeniden yiikselmeye basladi: 5 yillik CDS seviyeleri Ispanya’da 211 bps, Yuanistan'’da 762 bps ve Portekiz'de 332 bps
seviyelerinde bulunuyor. Bu primler, AB-IMF tarafindan agiklanan toplam 750 milyar euroluk yardim paketinden 6nce sirasiyla 220,
1.011 ve 466 bps seviyelerine kadar yukselmigler, ancak paketin ardindan énemli dlglide gerilemiglerdi. Son iki haftada yeniden
yukselise gegtikleri goriliyor. Turkiye’nin 5 yillik CDS spreadi ise 184 bps seviyesinde bulunuyor.
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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 cikabilecek zararlardan Akbank TAS, Ak Yatirim AS ve calisanlari sorumlu degildir. Akbank TAS ve Ak Yatirim AS
her an, hicbir sekil ve surette on 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 Yatirim AS'nin herhangi bir taahhldini tazammum etmediginden, bu bilgilere istinaden her tirli ozel
ve/veya tizel kisiler tarafindan alinacak kararlar, varilacak sonuglar, gerceklestirilecek islemler ve olusabilecek her turll riskler
bizatihi bu kisilere ait ve raci olacaktir. Hicbir sekil ve surette ve her ne nam altinda olursa olsun, her tirli gercek ve/veya tizel kisinin,
gerek dogrudan gerek dolayisi ile ve bu sebeplerle ugrayabilecedi her tirli dogrudan ve/veya dolayisiyla olusacak maddi ve manevi
zarar, kar mahrumiyeti, velhasil her ne nam altinda olursa olsun ugrayabilecegi zararlardan hicbir sekil ve surette Akbank TAS, Ak
Yatirim AS ve calisanlari sorumlu tutulamayacak ve hicbir sekil ve surette her ne nam altinda olursa olsun Akbank TAS, Ak Yatirim AS
ve calisanlarindan talepte bulunulmayacaktir. Bu rapor, yorum ve tavsiyelerde yer alan bilgiler "yatinm danismanligi” hizmeti ve/veya
faaliyeti olmayip; yatirim danismanligi hizmeti almak isteyen kisi ve kurumlarin, is bu hizmeti vermeye yetkili kurum ve kuruluslarla
temasa ge¢cmesi ve bu hizmeti bir sdzlesme karsiliginda almasi SPK mevzuatinca zorunludur.
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