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Yunanistan’in Borg Yeniden Yapilandirmasinin Olasi Etkileri

Yunanistan'in yiiksek kamu borcuna iliskin temerriit riskinden bahsedilen bir ortamda, borg
yeniden yapilandirmasi séylentileri PIIGS (Portekiz, Irlanda, italya, Yunanistan, Ispanya)
tilkelerine ydnelik risk algilamalarini yeniden artirmistir. Yunanistan'in borcunu yeniden
yapilandirmasinin ekonomik gliciinii geri kazanmasina veya blitce fazlasi olusturmasina yardim
etmeyecedi yoniindeki goriisler agirlik kazanirken, Yunanistan’a ait tahvillerin biiyiik kisminin
diger Avrupa lilkelerinin elinde olmasi da borglarin yeniden yapilandiriimasina yénelik bir diger
risk unsuru olarak degerlendirilmektedir. Bu ¢alismada Yunanistan’a yénelik risk faktérleri ve
borg yeniden yapilandirma talep etmesi durumunda yasanacak gelismeler incelenmistir.

Uluslararasi Ekonomide Gegtigimiz Haftanin Gnemli Gelismeleri

ABD

ABD ekonomisi ilk geyrekte %2 olan beklentilerin altinda %1.8 biyudu.

ABD Merkez Bankasi Agik Piyasa Komitesi (FOMC), para politikasi toplantisi sonrasinda faiz oranlarini
degistirmedi. FED, politika faizini beklentilere paralel olarak %0 ile %0.25 arasinda sabit tuttu.

FED, faiz karari sonrasi yaptigi aciklamada enflasyon tahminini artirirken, ekonomik biiyiime tahminini
asagi cekti. Bu yil ABD ekonomisinde %3.1 ile %3.3 arasi biylime bekledigini bildirdi.

Subat ayinda Case-Shiller konut fiyat endeksi %1.1 dusti. Konut fiyatlari sekiz aydir dustis gosteriyor.
Mart ayinda dayanikli mal siparisleri %2.5 yukseldi. Subat ayi siparigleri verisi ise diislisten %0.7 artisa
revize edildi.

Mart ayinda yeni konut satiglari %11.1 artarak 290 bin olan beklentilerin tizerinde 300 bin oldu.

Nisan ayinda Conference Board tiiketici gliven endeksi 65.4"e yukseldi.

Bekleyen ev satislari endeksi Mart ayinda %5.1 artarak 94.1 seviyesine yikseldi.

issizlik bagvurulari 25 bin artisla 429 bine yiikseldi. Bdylece issizlik basvurulari 3 ayin en yiiksek
seviyesine ulasti.

Cekirdek kisisel tiketim harcamalan (PCE) Mart'ta %0.1 ile beklentiler seviyesinde, kisisel gelirler ise
%0.5 ile %0.4 olan piyasa beklentisinin Ustlinde artti.

Chicago PMI Nisan’da 68 seviyesindeki beklentilerin altina gerileyerek 70.6’dan 67.6'ya indi.

Michigan Universitesi tiiketici giiven endeksi Nisan'da nihai olarak 69.6’dan 69.8’e yiikseldi.

AVRUPA

Birgok Ulkenin devlet harcamalarini kisitlamasi Gzerine Euro Bolgesi'nin toplam bitge agigi gegen yil
diistl. Eurostat verilerine gére, 2010°da Euro Bélgesi'nin biitge acigi GSYIH'nin %6.0°si oraninda
gerceklesti, bu oran 2009°da %6.3 idi. Fakat 2009°da %79.3 oranindaki kamu borcu %85.1"e yiikseldi.
Euro Bolgesi Yeni Sanayi Siparisleri %1 olan beklentilerin altinda %0.9 artti.

Euro Bolgesi enflasyon orani Nisan ayinda yillik bazda %2.7’den %2.8’e yiikselirken, igsizlik orani %9.9
olarak agiklandi.

Eurostat’in verilerine gore Yunanistan'da butge agigi 2010 yilinda, tahminlerin oldukga tizerinde %10.5
olarak gergeklesti.

Almanya’da issizlik orani Mart ayinda 0.3 puan azalarak %7.3"e geriledi.

ingiltere 1. ceyrek biiyiime orani %0.5 artis ile beklentilere paralel agiklandi.

DIGER ULKELER

Uluslararasi Para Fonu IMF, Cin’in 2016 itibariyle ABD ekonomisini gegerek, dinyanin bir numarali
ekonomisi olacagini 6ngérdu.

Cin Ulusal istatistik Biirosu verilerine gére, iilkede sanayi sirketlerinin karlari 2011 yilinin ilk ceyreginde
gecen yilin ayni donemine gore %32 artarak 1.06 trilyon yuan oldu.

Kredi derecelendirme kurulusu S&P, Japonya’nin uzun vadeli kredi notu goériinimiinu negatife indirdi
ve Japonya’nin AA- olan uzun vadeli kredi notunu ise teyit etti.

Japonya Merkez Bankasi (BOJ), bu ayki toplantisinda faiz oranini degistirmedi ve %0 ile %0.10 olarak
kalmasina karar verdi.

Japonya’da fabrika tretimi Mart ayinda 6nceki aya gore %15.3 azalarak 1953"den bu yana kaydedilen
en buylk dusus olarak gergeklesti.

Japonya’da GSYH'nin Mart ayinda, son 17 yilin en buyik daralmasini yasadigi tahmin ediliyor. Japonya
Ekonomik Arastirma Merkezi, lilke ekonomisinin Mart ayinda bir dnceki aya gore %3.3 kugilduglni
o6ngorda.

Kolombiya Merkez Bankasi, politika faiz oranini 25 baz puan artirarak %3.75’e gekti.

Dinyanin en buylik petrol dreticisi Rusya, Ulkenin bazi kesimlerinde yakit sikintisina distlmesi
ardindan gelecek ay petrol ihracatini askiya aldi.



Yunanistan’in Borg¢ Yeniden Yapilandirmasinin Olasi Etkileri

Yunanistan'in yiiksek kamu borcuna iliskin temerriit riskinden bahsedilen bir ortamda, borg¢ yeniden yapilandirmasi
séylentileri PIIGS (Portekiz, irlanda, italya, Yunanistan, Ispanya) (lkelerine yénelik risk algilamalarini yeniden
artirmistir.  Yunanistan'in borcunu yeniden yapilandirmasinin ekonomik giiciinii geri kazanmasina veya mali
dengelerini kurmaya yardim etmeyecedi yéniindeki goriisler adirlik kazanirken, Yunanistan’a ait tahvillerin biiyiik
kisminin diger Avrupa lilkelerinin elinde olmasi da borglarin yeniden yapilandiriimasina yénelik bir diger risk unsuru
olarak degerlendirilmektedir. Bu ¢alismada Yunanistan’a yénelik risk faktérleri ve borg yeniden yapilandirma talep
etmesi durumunda yasanabilecek gelismeler incelenmistir.

Grafik-1  Yunanistan'in Toplam Borg Stoku (Milyar Yunanistan'in halihazirda 340 milyar euro seviyesinde
Euro) bulunan ve 2013 yilinda 375 milyar euroya yikselmesi

313'7 beklenen borcuna iliskin temerrit riskinden bahsedilen

300 1 261.8 ' ' bir ortamda, bor¢ yeniden yapilandirmasi soylentileri
250 - basta Yunanistan olmak Uzere PIIGS (lkelerine yonelik
200 - risk algillamalarini  yeniden artirmistir.  Yunanistan
150 - onimizdeki bes yil boyunca 26 milyar euroluk bitce
100 - tasarrufu ve varlik satiglarindan 50 milyar euro toplama
50 - 103 18.6 " 38.4 planlarini agiklayarak piyasalari rahatlatmaya calissa da
0 . . . . . basarili olamamistir. Yunanistan’in AB, Avrupa Merkez

Yurtici Yurtici Uluslararasi IMF'den  AB'den Bankas! (ECB) ve IMF'den aldigi 110 milyar euroluk bir

Tahvil Bono Tahvil  alinan kredialinan kredi kurtarma paketi karsiiginda yaklagik bir yil 6nce
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sonuglarinin heniz gériilememis olmasi da, yeni tasarruf ve 6zellestirme planlarinin inandiriciligini azaltmistir.
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Uzerinde gergeklesmis ve bunun ardindan borg yapilandirmasi sdylentileri artmaya baglamistir. Avrupa’nin diger bir
sorunlu dlkesi olan irlanda’nin Briit Kamu Bor¢ stoku/GSYiH oraninin Yunanistan’dan diisiik olmakla bereber, daha
yiksek biitce acigl/GSYIH oranina sahip olmasi irlanda’nin da bor¢ yapilandirmasina gidebilecegi olasiligini
artirmaktadir. Ote yandan Grafik 2’den de gériildiigii tizere, Japonya’da kamu borcunun GSYiH'nin %200’{ine,
ABD’de %92 seviyesine ulasmasina karsin bu Ulkelerde borcun 6denmemesi gibi bir durumla karsilasiimayacagi
disinilmektedir. Bunun temel nedeni sdz konusu (lkelerin kendi tahvil piyasalarinin genis borglanma imkanlarina
sahip olmasidir. Yunanistan’in bitce gerceklesmelerine iliskin 6ngorilerin olusturulmasi cercevesinde, 6zellikle
tasarruf saglanmasi yoniinde atilacak adimlarin yaratacagi sosyal sonuglar da g6z éniinde bulundurulmalidir.



Yiiksek kamu borcu ve bltge acgigl rakamlari nedeniyle

Grafik-3 Finansman ihtiyaci* (%) Yunanistan ve italya gibi PIIGS ilkelerinin 2011 ve 2012
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yaklasik %70’inin kisa vadeli borglanma ile saglanmasi planlanmaktadir. Ayrica Yunanistan’in 2012 yilinda 24 milyar
eurosu AB/IMF kaynaklarindan karsilanacak olmakla beraber toplamda 67 milyar euroluk bir dis borg itfa yuki
bulunmaktadir. Merkez bankalarinin para politikalarini sikilastirmaya basladigi ve faizlerin ylkseldigi bir ortamda
Yunanistan’in itfa sartlarinin agirlasmasi olasi géziikmektedir.
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Yunanistan’in Avrupa Birligi Uyesi bir Ulke olmasi
Kaynak: Bloomberg

sebebiyle, boyle bir duruma izin vermemek icin
borglarin yeniden yapilandirmasina gidilmesi daha biyik bir olasilik olarak goriilmektedir. Buna ek olarak, CDS’ler ile
faiz spreadleri birlikte degerlendirildiginde CDS’lerdeki ayrismanin faiz farklarina yansimasi durumunda Yunanistan’in

onlmuzdeki donemde daha maliyetli borglanmasi s6z konusu olabilecektir.



Borg Yapilandirmasi

Yunanistan’in mevcut borglarini yerine getiremeyecegi endiseleri ve borglarin 6denememesi durumunda Avrupa
ekonomisinin olumsuz etkilenecek olmasi nedeniyle Yunanistan icin borglarin yeniden yapilandiriimasi giindeme
gelmistir. Yunan yetkililer, sorumluluklarini diizenli olarak yerine getirdiklerini belirterek yeniden yapilandirmaya
gerek olmadigini savunsalar da, yeniden yapilandirmanin zorunlulugunu savunanlar Yunanistan’in mevcut borg stoku
ve bitge acigl ile borglarin stirdirilebilirligini saglayamayacagini, tlkenin uzun bir siire icin sert bir tasarruf strecine
girse bile borglarin 6denecegini taahhit edemeyecegini ileri sirmektedirler.

Borg yeniden yapilandiriimasinin, mevcut borcu daha uzun vadeli borglara ¢evirmek, konsolide etmek ve borcun
odenmeyeceginin agiklanmasi gibi pek ¢ok gesidi bulunmaktadir. Ancak Yunanistan igin piyasada su anda en ¢ok
konusulan yéntemler, borcun vadesinin uzatilmasi ve anaparanin bir kisminin 6denmeyeceginin acgiklanmasi (haircut)
yonindedir. Yunanistan’in borglarini 6deyememesi ciddi ekonomik sorunlara yol acacak olmakla birlikte, yeniden
yapilandirma da belli kesimler icin sorun yaratacaktir. Ozellikle bu ilkenin tahvillerini elinde tutan bankalarin zarar
gormesi kacinilmaz olacaktir. Yunanistan’in borglarinin yeniden yapilandiriimasiyla ilgili bir diger 6nemli konu da bu
tlkeyi baska iilkelerin takip edip etmeyecegidir. Olasi bir yapilandirmanin, Avrupa istikrar Mekanizmasinin (ESM) AB
Kurtarma Fonu’nun (EFSF) yerine devreye girecegi 2013 yilindan 6nce olmamasi beklenirken, Yunanistan’in borg
yapilandirmasinda ciddi altyapi sorunlariyla karsilasmasi ve boéyle bir yapilandirmanin diger (lkelere bulasmasi
olasilik dahilinde bulunmaktadir. Portekiz ve irlanda gibi diger PIIGS iilkelerinin de yeniden yapilanma talebinde
bulunmasi durumunda PIIGS ilkelerine yonelik endiselerin daha da genis bir cografyaya yayilarak, s6z konusu
ilkelerden hizli para kagisina yol agmasindan endise duyulmaktadir.

Yeniden Yapilandirmanin Olasi Maliyetleri

1. Avrupa Birligi politikalarinin kredibilite kaybi ve yasanabilecek ahlaki ¢6kiintii: 2007 yilinda baslayan krizle
birlikte yasananlar Avrupa Birligi ekonomileri arasindaki heterojen yapinin bir defa daha gz 6éniine ¢ikmasina neden
olmustur. Ozellikle yiiksek tasarruf oranina ve Uretim potansiyeline sahip, gérece giicli konumdaki ve bagini
Almanya’nin c¢ektigi llkelerin yaninda mali dengeleri bozuk, yiksek bor¢luluk seviyesine sahip ulkelerin varhgi birlik
icinde politika uyumunun saglanmasini zorlastirmaktadir. Bu gergevede, Yunanistan’in son borg yapilandiriimasi
senaryosunun gerceklesmesi, Birlik politikalarinin kredibilitesinin sorgulanmasi s6z konusu olabilecektir. Buna ek
olarak, Yunanistan’in yeniden yapilandirilmasinin ardindan diger llkelerin de benzer bir siire¢ izlemesi veya
Yunanistan’in benzer bir sorunla yeniden karsilasmasi Bolge’ye iliskin ahlaki ¢okiintli (moral hazard) olgusunun
sorgulanmasina yol agabilecektir.

2. Bankalarin karsilasabilecegi riskler: Yunanistan’in borglarini yeniden yapilandirmasinin finansal piyasalar
lizerindeki etkileri de dikkat cekici olabilecektir. Oncelikle, bankalarin portféyiinde bulunan Yunan borglanma
senetlerinin yapilandirma gercevesinde degerlerinde bir degismenin yasanmasi veya 6deme siirecinde bir degisiklige
gidilmesi bankalarin ciddi zararlarla karsilasmasina neden olabilecektir. 2010 yilinin Uglincl ¢eyregi itibariyle Avrupa
bankalarinin 154 milyar dolarlik Yunanistan kaynakh bir riske maruz olduklar dikkate alindiginda kayiplarin boyutu
anlasiimaktadir. Buna ek olarak, bankalarin ellerindeki kagitlarin muhasebelestiriimesi ve yeniden yapilandiriimanin
ardindan ortaya cikabilecek tablo s6z konusu muhasebe kayit etkisinden dolayr maliyetleri arttiracaktir.

3. Yeniden yapilandirmanin dogrudan maliyetleri: Yeniden yapilandirmanin bankacilik sektorii araciligi ile
yaratacagi dolayli etkinin yaninda uluslararasi kredi saglayicisi llkelere dogrudan etkileri de bulunmaktadir. Yukarida
da anlatildigl Uzere borcun anaparasinin bir béliminin édenmeyecegi bir yontemin izlenmesi s6z konusu kredi
alacakhsi Glkelerin kayip yasamasina neden olacaktir. Yapilan hesaplamalar, anapara 6demelerinin %50 oraninda
gercgeklestirilmesi durumunda 5 milyar eurosu Almanya’ya ait olmak (izere, Bolge Ulkelerine toplam 19.2 milyar
euroluk bir kayip yasatacagini géstermektedir.

4, Yunanistan’in iilke 6zelinde tasidigi riskler: Yunanistan ekonomisinin yapisal bir takim 6zellikleri dolayisiyla
olasi bor¢ yeniden yapilandirilmasi sonrasinda bir takim risklere maruz kalmasi s6z konusu olabilecektir. Ozellikle,
Ulke ekonomisinde turizmin sahip oldugu agirlik, ve bu sektérin diger ulkelerin gelir duzeyi gibi digsal faktorlere bagh
olmasi soru isaretlerini arttirmaktadir. Yunanistan ile benzer kategoride degerlendirilen diger llkelerden 6rnegin
ispanya’nin mali alanda daha fazla yapisal reform gerceklestirmesi Yunanistan’a iliskin borg yapilandirilmasinin
zamanlamasina iliskin endiseleri desteklemektedir.



Agiklanacak Veriler (02-09 Mayis 2011)

Ekonomi Giindemi Onceki Beklenti

02.05.2011 ABD ISM imalat Endeksi (Nisan) 61.2 59.9
Euro Bolgesi PMI imalat Endeksi (Nisan) 57.7 57.7

Almanya PMI imalat Endeksi (Nisan) 61.7 61.7

italya PMI imalat Endeksi (Nisan) 56.2 56.0

ingiltere Tatil - -

03.05.2011 ABD Dayanikli Mal Siparisleri (Mart, Revize) %2.5 -
Fabrika Siparigleri (Mart) -%0.1 %1.8

Euro Bolgesi UFE (Mart, y-y) %6.6 %6.6

Japonya Tatil -- --

04.05.2011 ABD Haftalik Mortgage Verileri 441.2 --
ADP Ozel istihdam (Nisan) 201 bin 198 bin

ISM Hizmetler Endeksi (Nisan) 57.3 57.4

Euro Bolgesi PMI Hizmetler Endeksi (Nisan) 56.9 56.9

Perakende Satiglar (Mart, y-y) %0.1 %0.0

Almanya PMI Hizmetler Endeksi (Nisan) 57.7 57.7

ingiltere Para Arzi (Mart) -%0.30 -

Fransa PMI Hizmetler Endeksi (Nisan) 63.4 63.4

italya PMI Hizmetler Endeksi (Nisan) 53.3 52.9

Japonya Tatil -- --

05.05.2011 ABD Haftalik issizlik Basvurulari 429 bin 410 bin
Euro Bolgesi ECB Toplantisi ve Faiz Karari (Mayis) %1.25 %1.25

Almanya Sanayi Siparisleri (Mart) %2.4 %0.1

ingiltere BOE Toplantisi ve faiz karari (Mayis) %0.5 %0.5

PMI Hizmetler Endeksi (Nisan) 57.1 55.7

Japonya Tatil -- -

06.05.2011 ABD Tarimdisi istihdam (Nisan) 216 bin 189 bin
issizlik (Nisan) %8.8 %8.8

Almanya Sanayi Uretimi (Mart, a-a) %1.6 %0.5

ingiltere Gekirdek UFE (Nisan, y-y) %3.0 %3.0

Fransa Dig Ticaret Dengesi (Mart) -6.6 mlyr -6.5 mlyr




ABD EKONOMIK GOSTERGELERI

EKONOMIK AKTiVITE GOSTERGELERI
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ENFLASYON GOSTERGELERI

TUFE ve Cekirdek Enflasyon UFE
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DIS TICARET GOSTERGELERI

ABD Dis Ticaret Dengesi

ABD Menkul Kiymetlerine Net Yabanci Yatirimi
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KONUT PiYASASI GOSTERGELERI

Konut Satislari
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iSGUCU PiYASASI GOSTERGELERI
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EURO BOLGESI

AKTiVITE GOSTERGELERI
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DIS TICARET GOSTERGELERI
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iSGUCU GOSTERGELERI

issizlik Orani

10,5

10 A

issizlik Orani (%)

istihdam ve PMI

2,5 65
2 -
15 1 60
1 ]
05 -
0 . . : - 50
05 -
1] - oas
15 L 40
-2 A
2,5 35
2007 2008 2009 2010 2011

— Bilegik PMI (sol eksen)

Euro Bolgesi istihdam (% -y/y)

TUKETiM GOSTERGELERI

Ozel Tiiketim
2
15 1
1 4
0,5 -
0
-0,5
-1 A
1,5
-2 A
22,5
o~ ™M < — o~ m < - o~ ™ < - o~ m < - o~
(S NS G IS S IS S S S N S G S IS e e
o O O ~OS ~ ~N o o0 © o a O O a O O
O O O ©O O O O O o o o o O O o o
o O O O O O O O o o o o O O o O O
o~ o~ o~ o~ S}I o~ o~ o~ o~ o~ o~ (\!_ o~ o~ o~ o~ o~
Euro Bolgesi Ozel Tilketimm Almanya Ozel Tiiketim
= Fransa Ozel Titketim
Tiketici Kredileri
10
g -
6 -
4 -
7 -
0 r r r . . . \/\/W
-2

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Tiiketici Kredileri (% -y/y)

Krediler

20 12
- 10

15
\ L o
10 - L 6
5 - F4
Fo2
\\,//_ ’
-5 2

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Reel Sektér Kredileri (% - y/y)

Hanehalki Kredileri (% - y/y, Sag Eksen)

Perakende Satislar ve Ozel Tiiketim

el |.|| |I|||||.||.|
NN N N N N NS
o 0o o v o v U v VU v v v U O
< <& N N O W~ N 0 0 O oo o o
o o©o o o o o o o o o o o @« -

Euro Bélgesi Perakende Satiglar (% - ¢/¢)
m Ozel Tiiketim (% - ¢/¢)



-15
-20
-25
-30
-35

-40

Tiiketici Giiven Endeksi ve Ozel Tiiketim

v

T | ./-\/"V~ T T
J

/

r'/ o 1

\/ ~ s

1994

1996 1998 2000

Tiketici Gliveni

-1,5

2002 2004 2006 2008 2010

Ozel Tiiketim (% - y/y, Sag Eksen)

Perakende Satiglar

2005C2
2005C3
2005C4
2006C1
2006C2
2006C3
2006C4
2007C1
2007C2
2007¢3
2007C4
2008C1
2008C2
2008C3
2008C4
2009C1
2009C2
2009C3
2009C4
2010C1
2010C2
2010C3
20104

Euro Bolgesi Perakende Satislari (%, ¢/¢)
B Almanya Perakende Satiglari (%, ¢/¢)

= Fransa Perakende Satislari (%, ¢/¢)



LIKIDITE GOSTERGELERI

ABD Kisa Vadeli Faiz Oranlari

LIBOR ve OIS Spreadleri
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Bu rapor Tirkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. tarafindan glvenilir olduguna inanilan kaynaklardan saglanan bilgiler kullanilarak hazirlanmistir.
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