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Arjantin Haziran ayinin baginda olduk¢a buytk miktarda borcun vadesinin uzatildigi bir bor¢ takasi
islemini gergeklestirdi. 2002 yilindaki 6édemelerini hafifleterek, yabanci yatirrmcilarin gavenini yeniden
saglamayl amagclayan bu takas, Arjantin’in USD128 milyar tutarindaki kamu sektérii borcunun
(Gayrisafi Yurtici Hasilanin %50’si) yaklasik %23’Une karsilik gelen USD29.5 milyar'inin vadesini 2005
yili sonrasina uzatmayi basardi.

Hatirlanacag! Gzere Arjantin Subat ayinda da (IMF ile yeni bir ekonomik istikrar programi (zerinde
anlasmasindan sonra) USD4 milyar tutarinda bir bor¢ takasi gerceklestirmisti ve ortalama vadesi 5 yil
olan borglarini ortalama vadesi 7 olan bir portféyle degistiriimisti. Faiz oranlari ise %11’den %12'ye
yukselmigti.

Haziran ayindaki borg takasinda ise Hukumet, toplami 67 milyar olan 52 adet tahvil ve bonosu igin
ihale acti. lhaleye gelen USD20 milyar civarinda olan beklentilerin ¢étesinde USD32 milyar olarak
gerceklesti ve Hukumet yetkilileri USD29.5 milyar’lik bir takas islemi gergeklestirilecegini agikladi.

Hukumetin yaptigi agiklamaya goére, gerceklestirilen takas sayesinde Arjantin 2001 yilinda USD3.2
milyar, énimuzdeki yil ise USD4.6 milyar tutarindaki faiz édemesinden kurtuldu. Her ne kadar bu
Oteleme kisa vadede Arjantin’i 6demeler dengesi acgisindan rahatlatsa da, borcun devlete ortalama
maliyeti %14.9'dan %15.3’e yukseldi.

Tahvil Miktar (USD Milyon) Faiz Orani (%)
Pagare 2006 2,000 14.36
Peso 2008 931 15.98
US Dollar Global 2008 11,500 15.95
US Dollar Global 2018 7,400 15.24
US Dollar Global 2031 8,500 14.90

Takas isleminde yerel finansal kuruluslar ve emeklilik fonlarindan gelen yuksek talepten baska bir
ilging nokta daha var ki, o da yabanci yatinmcilarin USD8 milyar dolayinda bir katihm
gerceklestirmeleri. Ihale 6ncesinde yabanci yatirimcilarin ellerindeki tahvil ve bonolari daha uzun
vadelilerle degistirerek Arjantin risklerini devam ettireceklerine hatta arttiracaklarina pek ihtimal
verilmiyordu. 3 yildan bu yana resesyondan kurtulamayan ve yapisal reformlara diren siyasi yapisiyla
yabanci yatirimcilarin givenini sarsan Arjantin, belki de Ekonomiden Sorumlu Siper Bakan
Cavallo’nun ¢abalariyla dis piyasalardan son bir kredi kullandi.

Yerel finansal kuruluslarin ve emeklilik fonlarinin takasa katilmalari Hukimetin &demelerini
yapamamasi ilk olarak onlara zarar verecegi icin gayet normal. Zaten yerel katilimcilar bu riskin
farkinda olduklari igin tekliflerin gogu (%67’si) ihalede ortaya ¢ikan faizi kabul eden bigimde verildi.

Ancak Arjantin énemli miktarda borcunu 2005 sonrasina ertelemis olsa da 2002 yilinda ddemelerini
yapabilmesi icin USD10 milyar'a daha ihtiyaci var, yani tehlike henuz atlatiimis degil. Bu kaynagin milli
gelirin arttirlmasi elde edilmesi 2002 icin pek mumkun géziukmuiyor ¢inkid ekonominin canlanmasi
saglayacak yapisal reformlar politik sistem ylizinden hala tamamlanamadi.

Arjantin icin asil ¢ikis yolu borglari birbiriyle ¢evirerek vadelerini mimkin oldugunca uzatmak degil,
biran 6nce yapisal reformlari gerceklestirerek kroniklesmis olan ekonomik verimsizlidi ortadan
kaldirmak ve 3 yildir kiicllen ekonomiyi igler hale getirmek gibi gériinuyor.
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Bu raporda yer alan tim bilgi ve veriler glvenilir olduguna inanilan, halka acik kaynaklardan alinmistir. Raporda yer alan
bilgilerin dogru ve eksiksiz olmasi amaciyla gereken tim dikkat ve ézen gdésterilmistir. Bu bilgilerin kullaniimasi sonucu
dogabilecek sonuglardan, bilgilerdeki eksiklik ya da yanhshktan Strateji Menkul Degerler A.$. sorumlu tutulamaz. Bu yayinda
yer alan goéris ve dusuncelerin Strateji Menkul Degerler AS. yonetimi igin hicbir baglayicihgr yoktur.

Bu bilgi ve verilerin amaci, profesyonel yatirnmcilara enformasyon vermek olup, kisilerin yatinm kararlarini séz konusu bilgilere
baglh kalmadan verdikleri varsayilir. Bu nedenle, yayinlanan higbir gériis ya da dislince bir yatirm énerisinde bulunma hedefi
ya da adi gegen hisselerin alinip satiimasi tavsiyesi niteliginde degildir. Strateji Menkul Degerler A.$.’nin bagh kuruluslari,
¢alisanlan , yoneticileri, ortaklari, hakkinda rapor yazilan sirket ile danismanlik niteliginde zaman zaman dogrudan ya da dolayl
olarak birebir iliskiye girmis olabilir ya da herhangi bir hisse senedi islemi gergeklestirmis olabilirler.
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