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irlanda’daki gelismeler ve piyasalara etkileri...
irlanda’da neler oluyor?

1. Mali kriz igerisinde olan irlanda’nin almasi beklenen AB/IMF kaynakh 80-90 milyar
€ tutarindaki yardim paketinin 60 milyar €sunun kamu aciklari igin ve 20-30 milyar
€'sunun bankalar icin kullanilacagi yoéninde tahminler mevcut. AB’nin yani sira
ingiltere’nin de Irlanda’ya 8 milyar € civarinda dogrudan kredi verebilecegi belirtiliyor.

2. lrlanda Hiikiimeti, diin 4 yillik 15 milyar € tutarinda bir tasarruf paketi agikladi.
GSYiHnin %9,5'ine denk gelen bu tutar harcamalarin kisilmasindan (10 milyar €) ve
vergi indiriminden (5 milyar €) saglanacak._AB ulkelerinde ortalama kurumlar vergisi
orani %30 iken irlanda’da bu oran %12,5. Irlanda, bilyiimesini diigiik vergi oranlari ve
vergi geliri ile sisirilmis bir insaat sektorii tizerinde kurmustu. irlanda’da konut kredileri
2003'te 49 milyar € (GSYIH'nIn %32’si) iken 2010 yilinda bu rakam 113 milyar € ile
GSYIH'nin %70’ine ulasti. Irlanda’nin borglulugunu azaltmasi igin kurumlar vergisi
oranlarini artirarak vergi gelirlerini artirmasi éneriliyor. Ancak irlanda bu artisa sicak
bakmadi.

3. Irlanda’da biitge agi§i/GSYiH ve kamu borcu/GSYiH orani 2009 sonu itibariyle sirasiyla
%14,3 ve %64. iranda Hikimeti, agikladi§i paketin ardindan borg oraninin 2010
sonunda %95 olmasini, 2013 sonunda %103 ile zirve yapmasini ve 2014’te %100’e
gerilemesini bekliyor. Dolayislyla orta vadede yuksek borgluluk devam edecek.

4. rlanda’nin 2008 krizinin ardindan bankalara 45 milyar € tutarinda sermaye destegi
saglamasi da biitge agiklarini tetiklemisti.

Ozel sektor de elini tasin altina sokacak mi1? Yiiksek borgluluk, bilyimeye engel teskil
ederken, piyasalar artik bunu tolere etmiyor. Kriz 6ncesinde, 2007 yilinda, 10 yillik
Almanya tahvili ile Portekiz ve irlanda gibi iilkeler arasindaki getiri farki 20 baz puan
civarindayken halihazirda bu fark Irlanda icin 643, Portekiz, Yunanistan ve Ispanya iginse
sirasiyla 450 bps, 944 bps ve 246 bps seviyelerinde. Bu gelismeler risk fiyatlamasini
giindeme getirirken, gelecekteki olasi kurtarma paketlerinin vergi miukelleflerine
yikilmamasi igin yatinmcilarin da risk almasi isteniyor.

Bu baglamda Almanya ve Fransa, Ekim ayinda, bor¢ krizindeki tlkelere fon saglayan ve
2013'te siiresi dolacak olan Avrupa Finansal Istikrar Mekanizmasr’'nin yerine kalici bir kriz
¢6ziim mekanizmasi lizerinde uzlastilar. Yeni mekanizmada Ulkelerin borg krizlerinin
¢6zUmunde 6zel sektdrin de katiiminin saglanmasi ve yeni ihrag edilen tahvillere eklenen
bir sézlesme ile olasi borcun 6denmemesine iligkin bir hikmun de eklenmesi 6nerildi. Yani
gelecekteki kurtarma paketleri mevcut borcun nominal degerinin bir miktar
disiiriilmesini de igerebilir. Boylece yatirimcilar fiyatlandirmalarini (lkelerin risklilik
dlzeyine gobre yapacaklar. Bu karar 2013’'ten sonrasini kapsamasina ve henuz
kesinlesmemesine ragmen Avrupa piyasalardaki ikinci dalgay tetikledi ve borglu Glkelerin
faizleri yiikselmeye bagladi. Ozel sektér katiimi kararinin yénteminin Aralik ayinda
netlesmesi bekleniyor.

Oniimiizdeki dénemde de bu iilkelerin yiiksek borglulugunun devam edecegi
degerlendirildiginde, 2007 yilindaki gibi Aimanya ile yakin fiyatlanmayacaklar.

Sira Portekiz’de mi? Bitge agigi ve bor¢ oranlari %9,4 ve %76,8 olan Ulkenin tahvil
getirileri yukseliyor. Portekiz'in siradaki tlke oldugu belirtilirken, Portekiz hikiimeti, yardima
ihtiyag duymadigini agikladi. Asil biiyiik risk ispanya olabilir: Kamu borcu/GSYIH orani
%53 ve issizlik orani da %20 ile yliksek olan Ispanya’ya iligkin endigeler de artiyor.
Yunanistan, irlanda ve Portekiz'in toplami Euro Bélgesi ekonomisinin %7’si iken, Ispanya
tek basina %13’line tekabdl ediyor..

Avrupa bankalarinin irlanda’daki toplam riski (6zel sektér+bankalar+kamu) 527 milyar
$ iken Almanya (174 milyar $) ve ingiltere (164 milyar $) bankalari éne gikiyor. Avrupa
bankalarinin Portekiz ve Yunanistan ve ispanya’daki riski sirasiyla 234 milyar $, 183 milyar
$. Ve 762 milyar $. ispanya’da Fransa bankalarinin 200 milyar $, Alman bankalarinin 213
milyar $, Hollanda bankalarinin 100 milyar $ tutarinda riskleri bulunuyor. Dolayisiyla
sorunlarin yayilmasi, problemlerin de blyumesi anlamina gelecek.

Avrupa Merkez Bankasi (ECB), bu iilkelere destek oluyor: Mayis 2010’dan bu yana
ECB euro bdlgesi Ulkelerinden 65 milyar € tutarinda bono aldi. ECB ayrica sorunlu
iilkelerin bankalarina likidite saghyor: irlanda bankalarinin Ekim’de ECB borglanmalari
130 milyar €'ya yikseldi (Bankalarin toplam aktiflerinin %7,2’si). Portekiz bankalar 40
milyar € (aktiflerin %7,3'l) ve Yunan bankalari 94,5 milyar € (aktiflerinin %18'i) ispanya
bankalari ise 68 milyar € borglandilar.

Kurtarma paketleri onaylansa ve irlanda krizi atlatilsa bile &zellikle Giiney Avrupa
Ulkelerinde temel problemler devam edecek. Zira rekabetgiliklerini 6nemli dlglde
kaybettiler. Son 10 yilda Almanya’da birim (icret maliyetleri artmazken, ispanya, Irlanda ve
Yunanistan'da %25 ve uzerinde artmis durumda. Dolayisiyla 6énimizdeki yillarda bu
lilkelerde reel iicretlerde ve karlarda diisiis bekleniyor. Oniimiizdeki dénemde, bu iilkelerin
mali disiplini saglama adina atacaklan adimlar, kamu otoritelerinin alacagi énlemler
ve bankacilik sistemine iliskin yeniden yapilandirma ile sermaye enjeksiyonu
haberleri piyasalara yon verecek.

Grafik 1:Bazi Avrupa iilkeleri ile Almanya’nin 10 yillik
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Grafik 2: Bazi Ulkelerin Bor¢-Biitce Rasyolari

(2009 sonu itibariyle)

(%) AglgltllgSeYiH BorcK l?/n(;léYiH
irlanda -14,3 64
Portekiz 94 76,8
ispanya -11,2 53,2
Yunanistan -13,6 115,1

Grafik 3: irlanda-Ispanya-Portekiz ve Yunanistan
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1 Kaynak: Reuters, Bloomberg, BIS, Eurostat, Capital Economics, RGE Monitor, WSJ
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UYARI: Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler, ulagilabilen 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 ediniimesi amaciyla derlenmistir. Is bu raporlardaki yorumlardan; eksik bilgi ve/veya giincellenme
gibi konularda ortaya cikabilecek zararlardan Akbank TAS, Ak Yatinm AS ve calisanlari sorumlu degildir. Akbank TAS ve Ak Yatirm
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 Yatinm A$’nin herhangi bir taahhidlni tazammum etmediginden, bu bilgilere istinaden her tirli
Ozel velveya tuzel kisiler tarafindan alinacak kararlar, varilacak sonuglar, gerceklestirilecek islemler ve olusabilecek her turlu 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 tiirlii 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
Yatinm AS ve calisanlari sorumlu tutulamayacak ve higbir sekil ve surette her ne nam altinda olursa olsun Akbank TAS, Ak Yatirrm AS
ve calisanlarindan talepte bulunulmayacaktir. Bu rapor, yorum ve tavsiyelerde yer alan bilgiler “yatirrm danigsmanlidi” hizmeti ve/veya
faaliyeti olmayip; yatinrm danismanhgi hizmeti almak isteyen kisi ve kurumlarin, is bu hizmeti vermeye yetkili kurum ve kuruluglarla
temasa gegmesi ve bu hizmeti bir s6zlesme karsiliginda almasi SPK mevzuatinca zorunludur.
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