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Avrupa borg krizinde son durum
Tablo 1: ESM Katiim Orani [ECB Sermayesine Katilim

Oranina Gére)

e irlanda’da bankalarin stres testi sonuglari agiklandi: Bankacilik sektoriiniin

toplam faturasi 70 milyar € - -
. . Ulke % Ulke %
e ECB, Irlanda bankalar i¢in likidite sartlarini gevsetti: Boylece basta Irlanda
bankalarinin kendi merkez bankalarina olan bagimhhklarinin azaltiimasi Al 272 v ist o8
hedefleniyor. manya , unanistan ,
e Portekiz’de siyasi belirsizlik siirerken, tahvil getirileri yiikselmeye devam Fransa 20,4 | Avusturya 2,8
ediyor. Ulkenin AB’den yardim bagvurusunda bulunmasi bekleniyor
e Avrupa’da olasi krizlere karsi yeni ¢6ziim mekanizmasinin ¢atisi belirlendi Italya 17.9 Portekiz 2,5
e Sorunlu Avrupa llkelerinin tahvil getirilerinin uzun bir siire daha yiliksek ispanya 11,9 Finlandiya 1,8
seyretmesi bekleniyor
irlanda banka stres testi sonuglandi: Stres bitti mi? Hollanda 57 | Irlanda 16
Test sonuglarina gére Irlanda bankalarinin ilave 24 milyar € sermayeye ihtiyaci
var. Irlanda, 2009 yilindan bu yana bankalarina 46 milyar € tutarinda sermaye .
enjekte etmis ve Ulkenin 6 buylk bankasinin 4’inde %50°den fazla hisseye sahip Belgika 35 Slovakya 0.8

olmustu.

Bankacilik sektoriindeki krizin irlanda’ya maliyeti: Tablo 2: BanI Avrupa Ulklelerinin Kamu Borcu/GSYIH
Yeni agiklanan 24 milyar € ile birlikte bankacilik sektdriinin iyilegtirilmesinin toplam Oranlari (%)
maliyetinin 70 milyar €'ya ylkselmesi bekleniyor. Bu rakam, tlkenin GSYIH’sinin

%45'ine denk gelirken, irlanda’da kisi basi yaklagik 15.000 € maliyet anlamina 2009 2010T | 2011T 2012T
geliyor.

Portekiz 76,1 82,8 88,8 92,4
Kasim ayinda irlanda igin agiklanan 85 milyar €luk kurtarma paketinin 35 milyar ispanya 532 644 69 7 73.0

€'su bankalar igin, bunun da 10 milyar €'su sermaye enjeksiyonu icin ayrilmisti.

Yunanistan 126,8 | 140,2 150,2 156

Tdm Euro bdlgesi bankalarinin test sonuglari ise Haziran sonunda agiklanacak. -
Euro Bdlgesi stres testinin 2011 igin olumsuz senaryo varsayimlari: EU biiyiimesi - | Irlanda 655 | 974 107 114,3
%0,4, konut fiyatlarinda %3,8 diisls ve hisse senetlerinde %15 gerilemeyi igeriyor.

italya 116,0 | 1189 120,2 119,9
ECB test sonuglarini olumlu karsiladi ve likidite sartlarini gevsetti: Belgika 96,2 98,6 100,5 102,1
ECB stres testi ile ilgili gelismeleri olumlu karsilayarak, bankalara kredi vermek igin
kabul ettigi teminatlarda minimum kredi notu uygulamasini irlanda bankalari igin Almanya 73,4 75,7 75,9 75,2
kaldlrdlgllnl acikladi. Boylece _Irlanda’I bankalgrl ECB derl “daha f.az_la likidite Fransa 78.1 83 86,8 89.8
kullanabilecekler. Son aylarda Irlanda’nin kredi notunun digiriimesi ile Irlanda
bankalarinin ECB likiditesine erigimi azalmis, bankalar dogrudan Irlanda Merkez Euro 791 841 86.5 878

Bankasrndan (IMB) likidite saglamaya baglamiglar ve IMB’den sagladiklari Bélgesi
fonlama tutari son 1 yilda 5 kat artmisti.

Tablo 3: Bazi Avrupa Ulklelerinin Biitce Agigi/GSYiH

Portekiz: Oranlari (%)

Ulkede énceki hafta éniimiizdeki 3 yilda GSYIH'nin %4,5'ine denk gelen tasarruf

paketinin Meclis'ten gegememesi Uzerine Basbakan istifasini agikladi:  Siyasi 2009 2010T | 2011T 20121

belirsizlik stirerken, mali problemler de devam ediyor. Portekiz 10,0 7.3 4,9 51

Son bir haftada kredi derecelendirme kurulusu S&P Portekiz'in kredi notunu 2 kez ispanya -11,1 -9,3 -6,4 -5,5

(toplam 3 kademe) indirerek BBB-‘ye (yatirim yapilabilir seviyenin en alti) dusirdi. .

Fitch de 2 kademe indirerek A-‘ye gekti. Yunanistan 154 -9.6 7.4 1.6
irlanda -14,4 | -32,3 -10,3 9,1

Portekiz'in 15 Nisan'da 4,5 milyar € ve 15 Haziran'da 4,9 milyar € tutarinda iki -

dnemli itfasi var. Ulke 2011°de 20 milyar € tutarinda tahvil ihrag etmeyi planhyor. Italya -5,3 -5,0 -4,3 -3,5

Portekiz’de Kamu borcu/GSYiH orani 2009’da %76 idi, Avrupa Komisyonu bu Belgika 6.0 48 4.6 il

oranin 2010°da %83’e, 2011'de %89'a ve 2012'de %92'ye ulagsmasini 6ngoriyor. Almanya -3,0 -3,7 2,7 -1,8

Son olarak 2010 yilinda butge agigi/GSYIH oraninin 2010’da %8,6 ile beklentilerin

(%7,3) ¢ok Uzerinde agiklanmasi da bir diger olumsuz gelisme. Fransa -7,5 -7,7 -6,3 -5,8
Euro

Diger taraftan Portekiz igin 2011 biyiime beklentisi %0,3; 2012 icin %1,8; diisiik Bolgesi -6,3 -6,3 -4,6 -3,9

biyime beklentileri borg strdirebilirligi konusunda da endigeleri de getiriyor.

Portekiz borglanma maliyetlerini de son aylarda gittikge yiikseliyor: 5 yillik Sahin Zulug

bonolar %9,7’ye yiikselerek 10 yillik tahvillerin getirilerinin de lzerine gikti Ekonomik Arastirmalar Birimi

(%8,7). Bu oran irlanda’nin kurtarma fonundan aldigi 7 yil vadeli kredinin %6

AT . Sahin.Zulug@akbank.com
olan maliyetinin de iizerinde.

1 Kaynak: Reuters, European Commission, Bloomberg
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Son gunlerde Portekiz'in EFSF’e basvurmasina iliskin beklentiler artarken, ulkenin
70-80 milyar € destek alabilecegi belirtiliyor.

Yeni kurtarma mekanizmasi ESM:

Avrupa’da 2013’ten itibaren devreye girecek kalici kriz ¢ézme mekanizmasinin
cercevesi belli oldu: European Stability Mechanism (ESM, Avrupa Istikrar
Mekenizmasi).

Ayrica halihazirda yurirlikte olan gegici Avrupa Finansal istikrar Mekanizmasi'nin
(EFSF) bor¢c verme kapasitesinin 250 milyar €dan 440 milyar €'ya c¢ikariimasi
karari alindi. Boylece 2013 yilina kadar yeni kurtarma operasyonlari bu fon
cercevesinde yuritilebilecek. Bu artinmin nasil yapilacagina iligkin detaylarin
Haziran ayinda netlesmesi bekleniyor.

ESM’nin biiyiikliigii ne kadar?

Bu fon, 500 milyar € bor¢ verebilecek. Bu tutar icin de 700 milyar € sermayesi
olacak. Bu sermayenin de 80 milyar €'su 6denmis olacak. Geri kalan 620 milyar €,
garantilerden olusacak. 80 milyar €, 5 taksit halinde 6denecek.

Kim 6deyecek?

AB Ulkelerinin sermayeye katilimi, ECB sermayesindeki paylariyla ayni oranda
olacak. Bu durumda Almanya, nakit sermayede yaklasik 22 milyar € (%27) ile en
yuksek tutari 6deyecek.

Yenilikler neler?

1. 2013'ten sonra ihrag edilen devlet tahvillerinin bir Glkenin fona basvurmasi ile
yeniden yapilandiriimasi durumunda 6zel sektor de maliyete katlanacak. Ancak
bunun nasil olacagi hala net degil. Bu belirsizlik, bu Ulkelerin tahvillerin satin
alacak yatirimcilarin ilave risk primi talep etmelerine sebep oluyor.

2. ESM, birincil piyasadan tahvil satin alabilecek, yani Ulkelerin tahvil ihraglarina
dogrudan katilabilecek. Ancak ikincil piyasadan alamayacak.

3. Yeni fonun 6denmis bir sermayesi olacak.
4. Yeni mekanizma kalici olacak

Getirilen Elestiriler:

1. Baz yilksek borglu (ilkelerin kaynak ayirmasinda problem olabilir: Ornegin
italya’nin Kamu Borcu/GSYIH orani %120 iken, ESM’e 125 milyar € saglamasi
dngoriliiyor. Benzer sekilde Ispanya’nin 83 milyar €, irlanda ve Yunanistan'in
toplam 31 milyar € katkida bulunmasi 6ngorildi. Bu (lkelerin, bu mali
durumlari ile bu kaynaklari aktarmalari zor olabilir.

2. Odenmis sermaye taksitle édeneceginden, ancak 5 yil sonra 80 milyar €ya
ulasabilecek, aradaki suregte diisiik kalmasi gliven problemi yaratabilir.

3. Buyldk Avrupa ulkelerinde kurtarmaya iligkin siyasi engeller ortaya gikabilir.
Almanya, 6denmis sermayenin tek seferde 6denmesinde isteksiz davranarak 5
taksit istedi, daha blyilk bir kurtarma ve yuz milyarlarca €’luk bir teminat
vermesi gerekmesi durumunda vergi mikelleflerinin  tutumunun negatif
olabilecedi ve bunun da Alman politikacilarin aksiyonunu zor hale getirebilecegi
belirtiliyor. AAA kredi notuna sahip Finlandiya da segim oOncesinde ESM
hakkinda isteksiz davraniyor.

4. Guney Avrupa Ulkelerine iligkin asil problemin verimlilikten kaynaklandigi, bu
Ulkelerin bu yonde adim atmadan finansman desteginin ancak gegici ¢6zim
saglayacagi yonunde gorusler mevcut. Portekiz nufusunda yetigkinler arasinda
lise mezunu olanlarin orani %28 iken Almanya’da bu oran %85.

Sonug:

irlanda’da bankalara sermaye deste§i saglansa bile stres testindeki
varsayimlardan daha koétl bir senaryo ile karsilasiimasi durumunda daha fazla
sermaye gerekecek. ESM’de 6zel sektoriin borg yeniden yapilandirmadaki roliine
iligkin belirsizligin strmesi de bir diger olumsuz faktér. Bu veriler 1siginda
Avrupa’da yuksek borclu llkelerde problemlerin strmesi ve tahvil getirilerinin uzun
bir zaman daha yilksek kalmasi beklenebilir.

Grafik 1: Bazi Avrupa Ulkelerinin 10 Yiluk Devlet Tahvili
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Grafik 2: Bazi Avrupa Ulkelerinin 5 Yiluk CDS Primleri
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UYARI: Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler, ulagilabilen ilk kaynaklardan iyi niyetle ve dogrulugu, gegerliligi, etkinligi
velhasil her ne sekil , suret ve nam altinda olursa olsun herhangi bir karara dayanak olusturmasi hususunda herhangi bir teminat,
garanti olusturmadan, yalnizca bilgi ediniimesi amaciyla derlenmistir. Is bu raporlardaki yorumlardan; eksik bilgi ve/veya giincellenme
gibi konularda ortaya cikabilecek zararlardan Akbank TAS, Ak Yatinm AS$ ve ¢alisanlar sorumlu degildir. Akbank TAS ve Ak Yatirim
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 higbir
sekil ve surette Akbank TAS ve Ak Yatinm A$’nin herhangi bir taahhidini tazammum etmediginden, bu bilgilere istinaden her tirlu
Ozel velveya tuzel kisiler tarafindan alinacak kararlar, varilacak sonuglar, gerceklestirilecek islemler ve olusabilecek her tirli riskler
bizatihi bu kisilere ait ve raci olacaktir. Higbir sekil ve surette ve her ne nam altinda olursa olsun, her tlrli gergek ve/veya tiizel kisinin,
gerek dogrudan gerek dolayisi ile ve bu sebeplerle ugrayabilecegdi 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
Yatinnm AS ve calisanlari sorumlu tutulamayacak ve higbir sekil ve surette her ne nam altinda olursa olsun Akbank TAS, Ak Yatinm AS
ve calisanlarindan talepte bulunulmayacaktir. Bu rapor, yorum ve tavsiyelerde yer alan bilgiler “yatirrm danismanhgi” hizmeti ve/veya
faaliyeti olmayip; yatinrm danismanhgi hizmeti almak isteyen kisi ve kurumlarin, is bu hizmeti vermeye yetkili kurum ve kuruluslarla
temasa gegmesi ve bu hizmeti bir s6zlesme karsiliginda almasi SPK mevzuatinca zorunludur.
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