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" Bankalarin stres testi sonuclari yetersiz olsa
_ da, piyasay1 bir olgiide tatmin etti...

© 2008 yili baslarinda kiiresel krize dair
. endiseler ilk olusmaya basladigindan bu yana
" uzunca bir siire geride birakildi. Bu siire
. icerisinde Once ABD’yle ilgili sorunlarin
* giderek derinlestigi bir siire¢ yasadik. Bu
. donemde kiiresel anlamda da bir kriz i¢ine
. girildiginden dolay1 genel talep tarafinda da
| bir duraksama giindeme geldi. Oncelikle
. ABD’de baslayan finansal sorunlar kademeli
* olarak diger bolgelerde de hissedilmeye
© baslandi. Bu gelismenin diger iilkelere
. yansmmasi Oncelikle yine krizin nedenlerinden
¢ olan krediye bagl riskli varliklarda alinan
. pozisyonlara dairdi. Sonrasindaysa, bu
© iiriinlerin de Otesinde ekonomik durgunluga
. gecisten kaynaklana finansal kesim sorunlari
ortaya c¢ikmaya basladi. Bu sorunlarin en
¢ Dbelirgini de yiiksek sorunlu kredi diizeyi oldu.
¢ Sorunlu kredilerde Tiirkiye’de de oldugu tizere
* yiikselis gozlendi. Bu sorunun en biiyiik
. nedeniyse ekonomik durgunluga bagl olarak
| artan issizlik oram1 ve Onceki donemlerdeki
¢ biiytime beklentilerindeki iyimserlige bagh
¢ verilmis olan riskli kredilerdi. Bu gelismeyle
. ABD’den sonra Avrupa ilk hedef oldu.
. Avrupa tarafinda Once krize neden olan
| finansal enstriimanlara sahip olan bankalarin
¢ sorunlar yasadigin1 goérdiik. Ondan sonraysa,
. ckonomik durgunluga dair sorunlar giindeme
¢ gelmeye  basladi.  Avrupa’nn  ikincil
¢ iilkelerinde sorunlar giindeme gelmeye
. basladi. IMF ve AB bu ilk sorunlari kisa
| siirede ¢dzdiiler. Macaristan ve Izlanda IMF’le
. yeni programlar yaparak ilkelerindeki
¢ sorunlar1 ¢ozmek i¢in admmlar attilar. Bu
¢ gelismelerin ardindan krizin etkileri bir miktar
. da olsa azalmaya basladi. Kriz siirecinde

alman maliye ve para politikasina dair dnlemler
piyasalarda belirginlesen risk faktorlerini azaltti.
Bu kapsamda, kiiresel ekonomide kademeli
olarak ekonomik durgunluktan c¢ikis giindeme
gelmeye basladi. Bu kapsamdaki beklentiler ilk
once sermaye piyasalarinda yeniden toparlanmay1
getirdi. Ardindan da yeniden biiyiime gézlenmeye
baslandi. Geligmis lilkelerde yasanan bu gelisme
yaninda gelismekte olan tilkelerdeyse farklilasma
s0z konusu oldu. Gelismekte olan tlkelerin bir
kism1 kriz siirecinde sadece biiylime oranlarinda
sinirlanma goriirken, i¢ dinamiklerini harekete
geciremeyen  bir  takim  gelismekte  olan
ekonomilerdeyse daralmalar olduk¢a belirgin
oldu. Tiirkiye de bu kapsamda olan iilkelerden
biriydi. Dogu Avrupa’nin genelinin de iginde
bulundugu bu kapsamdaki ekonomilerde kiiresel
talebin azalmasi Otesinde Avrupa bolgesindeki
talebin azalmasi Onemli bir etken oldu. bu
ekonomilerdeki duraksama ardindan bu yilla
birlikte yeniden iyimser beklentilere birakamryor.
Bunun en oOnemli nedeniyse sorunlarin artik
sadece Avrupa bolgesindeki talep eksikligi
olmayis1. Avrupa bolgesinde onceki donemlerde
sadece diisiik talebin etkisi ve ardindan yeniden
biiyimeye gecisin gecikeli olabilecegi goriisii
bulunmaktaydi. Bununla  birlikte, yilin
baslarindan itibaren ortaya g¢ikan resim sadece
biiyimeye yonelik degil. Once Yunanistan,
ardindan da bolgenin Ispanya ve Portekiz gibi
ikincili ekonomileri biiyiik sorunlar igine girdiler.
Krizin en derin oldugu donemlerde daha giicli
bankacilik  sektorii  yapilari  nedeniyle bu
ekonomilerde  belirgin  sorun  yasanmasi
beklenmedigi dile getirilmisti. Gergekten de
krizin biiyiik boliimiinde bu ekonomiler nispeten
giiclii bir sekilde ayakta kalmayi bildiler. Diger
yandan, talep tarafindaki daralma ve borglarin
sirdiirilme imkanlarinin zora diismesi bu
ekonomilerdeki carkin donmesini biiylik dlgiide




engelledi. Bu egilimle birlikte, dnceki donemde
devam edebilir gibi goriilen sistemlerin sorunlar
yasadig1 ortaya ¢ikti. Mevcut durumda, Avrupa
bankacilik sektoriinde de bu kapsamda yeni
riskler gozlenmeye basladi. Bolgedeki ikincil
iilkelerin borg tahvilleri bu bankalarin varliklari
lizerinde endise olusmasina neden oldu. Bu
nedenle de, bankalarin risklilik diizeylerine dair
belirgin soru isaretleri olustu. Bu kapsamda,
gectigimiz haftalarda baglayan bir stres testi
uygulandi. Stres testinin siireci ve uygulanan
sisteme dair gelismeler piyasa beklentilerini pek
karsilamasa da, ABD’nin krizin en derin
doneminde yaptigi ve ardindan da yogun bir
sekilde destekleme ve diizenleme c¢alismalarina
girdigi  stres testine benzer bir ¢alisma
gergeklestirildi. Bu calismada bankalarin belli
varliklarmin ~ kriz  bazinda olduk¢a biiyiik
dalgalanmalar oldugu takdirde ne sekilde
degisecegi ve bankalarin bu tarz bir zarari
karsilamak i¢in gerekli sermayeye sahip olup
olmadigi incelenmekte. Gegtigimiz aylarda
Avrupa bolgesinin bir kisim bankasinda yine
sorunlar yasanmis ve bankalarin varlik satisi ya
da sermayedar bularak sermayelerini
giiclendirdigini gozlemistik. Yapilan ¢aligmalara
gore bolge bankalar1 bu kapsamda 2009 yili
basindan bu yana yaklasik 220 milyar euro kadar

bir kaynak yarattilar. Bu sermaye artiglar1 biiyiik
Olciide, krize neden olan sorunlu varliklarin

telafisi  seklindeydi. Ikincil etkiyse risk
kategorisindeki tlkelerin  varliklarin1  tasiyan
bankalara dair oldu. Bu kapsamda yapilan analize
ilk yorumlar daha sonuclar agiklanmadan
gelmeye basladi.  Endiselerin  en Onemlisi
bankalarin  risk  faktorlerine tabi  tutulan
varliklarmin ~ se¢imiyle ilgiliydi. Bu teste
bankalarin alim satim amag¢li menkul kiymet
portfoyleri dahil edilirken, vadeye kadar tutulacak
menkul kiymetleri dahil edilmedi. Bankalar
ellerinde bulunan Yunanistan devlet tahvillerine
dair vadeye kadar elde tutacaklar1
portfoylerindeki riske dair analiz edilmedi. S6z
konusu portfoylerden sadece menkul kiymete bir
iilkenin batma noktasina geldigi siirecte islemler
yapilmakta. Bu kapsamda, bir iilkenin batmasi da
s0z konusu olmadigi Ongoriisityle bu iirlinler
testin disinda brrakildilar. Piyasa tarafindan
yapilan yorumlarda stres testine konu edilmeyen
vadeye kadar tutulacak menkul kiymet
portfoyiiniin toplam menkul kiymet
portfoylerinde %90’a kadar yer alabildigi
belirtilmekte. Bu durumda, yapilan stres testinde
portfoylerin su anki mevcut piyasa degerlerine

gore 6nemli bir kism1 disarida birakildi. Bu bolime
dair risk her ne kadar ¢alismalara dahil edilmese de
piyasa iizerindeki olumsuz etkisi devam edebilecek.
Diger yandan, iilkelerin bir kismmin alinan
onlemler ve verilen desteklere karsilik yakin
vadede  normallesmesi  beklenmiyor.  Uzun
vadedeyse risklerin siirecegi Ongoriiliiyor. Bu
nedenle, bu iilkelere dair bazi varliklarin disarida
birakilmasi testin inanilirligina dair soru isaretleri
olusturdu. Testin sonuclar1 agiklandiktan sonraysa
piyasalarda diger bir endise kaynagi da bolge
bankalarinin beklentilerden ¢ok daha iyi konumda
gozitkmesiydi.

Test sonuglarina goére Yunanistan’in tarim bankasi,
Almanya’nin  6nde gelen bir gayrimenkul
finansman sirketi ve Ispanya’dan da bes tane
banka, testin sonucunda %6’lik sermaye yeterlilik
orani agisindan yeterli goriilmedi. Buna ek olarak,
toplam konsolide biiyiikligii 25 trilyon euroyu asan
Avrupa’daki finansal kurumlar sistemi i¢in gerekli
sermaye miktari, sadece bu yedi bankada ve sadece
3.5 milyar euro olarak belirlendi. Yunanistan,
Ispanya ve Portekiz’in iilke tahvillerine dair
olusabilecek risklerin test edildigi calisma
sonucunda daha farkli  sonug¢lar  olusmasi
beklenmekteydi. Ongoriilerde yaklasik 15 kadar
bankanin stres testinden gegemeyecegi ve bu
bankalarin 35-85 milyar euro bandinda bir sermaye
gereksinimi iginde olacagi vardi. Bankalarin varlik
portfoylerinin bliylik bir kismi testin disinda
tutuldugunda elbette sonuglarda daha sinirlt bir
riske isaret etti. Bu durumda ilk olarak piyasalarin
test sonuglarini nasil degerlendirilecegi 6nemli bir
soru isareti. Piyasalarin endiseleri bu kapsamda
devam ettigi takdirde, kiiresel krizde Avrupa’ya
dair endiselerin devam ettigini gorebilecegiz.
Bununla birlikte, Avrupa bolgesinde iilkelerin
batmasina izin verilmeyecegi goriiliiyor. Son
olarak, saglanan 1 milyar dolara varan destek
paketi, gecikmeli de olsa Avrupa tarafindan da
piyasalarin talep ettigi destegin verilecegini
gostermekte. Bu nedenle, vadeye kadar elde
tutulacak portfoyiin test disinda birakilmasi daha
fazla anlayisla karsilanabilir. Beklentiler bu
durumda daha 1liml sekilde devam edecektir.
Krizde Avrupa tarafindan da gecikmeli olarak
ABD’ye benzer tepkiler geldi. Otoriteler gerekli
onlemleri aldilar ve simdilik saibeli de olsa yapilan
testlerde bankalarin sermaye gereksinimleri ortaya
koyuldu. Yapilan ilk a¢iklamalarda s6z konusu yedi
bankanin kisa stirede sermayelerini
giiclendirecekleri belirtildi. Krizde simdi yeni bir
adima ilerliyoruz. Krizin ilk etkileri ardindan
kiiresel talebin daha diisiik seviyelerde kalmasinin




etkileri ~ goriilmeye devam edecek. Talep
yetersizligi once daha kirilgan olan Avrupa’nin
ikincil iilkelerini ve sonrasinda da Avrupa
bankacilik sektoriiniin genelini vurdu. Kiiresel
biiyimeye dayali olan iilkelerde riskler devam
ediyor. Bu siirecte artik hi¢ bir iilkenin tamamen
giivende oldugunu sdyleyemeyecegiz. Uzak Dogu
iilkelerin kendi i¢ dinamiklerini kullansa da, bu
dinamiklerin desteginin de belli bir siiresi
bulunuyor. Mevcut veriler ABD tarafinda da
islerin pek giiglii olmadigini, basta konut sektori
ve sonrasinda da iiretim verileri olmak lizere giic
kaybmin yeniden giindemde oldugunu gosteriyor.
Gectigimiz donemde nispeten daha olumlu hale
gelen biiyiime beklentilerinde smirlanma s6z
konusu olmaya basladi. Beklentiler piyasalarin
genelindeki olumsuz yansimalarin  siirebilecegi
sekline donlismeye bagladi. Kiiresel kriz her ne
kadar kademeli olarak atlatiliyor gibi goriilse de,
alman oOnlemlerin simdilik son erdirilmesine
yetecek bir toparlanma olugamiyor. Bu durum da
iilkelerin tizerinde gelecek donemlerde de baski
olusturacak 6nemli bir faktor olmakta. Artik hig¢ bir
iilke ve ekonomik yap1 glivende olmadigin1 biliyor.
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