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ABD
ABD’de 2010 mali yihnin ilk 9 ayinda bitge agigi 1 trilyon 4 milyar dolar oldu. ABD, 2009 mali yilinin
tamamina 1.42 milyar Dolar bitge agig1 vermisti.
ABD'de ticaret agigI Mayis ayinda beklentilerin Gizerinde %4.8 artarak 42.3 milyar dolara yukseldi.
ABD’de Mayis ayinda yeni is olanaklari 3.21 milyon azalirken, ayni dénemde ise alimlar %3.4 artigla
4.50 milyon’a yukseldi.
ABD'de perakende satiglar Haziran'da %0.4 olan beklentilerin Gzerinde %0.5 geriledi. Boylece
perakende satislar yedi aylik artigin ardindan ikinci defa gerilemis oldu.
ABD'de konut kredisi basvurulari gecen hafta %3.1 gerileyerek 13 yilin en dusiik seviyesine ulasti.
Yeniden finansman talebi de dusuk faiz oranlarina ragmen %2.9 dustu.
ABD'de Haziran'da Uretici fiyatlari %0.5 gerileyerek Subat'tan beri kaydedilen en buylk duslsu
yasarken, cekirdek UFE %0.1 yiikseldi. Yillik bazda ise UFE %2.8, cekirdek UFE %1.1 yiikseldi.
ABD'de Haziran'da sanayi tretimi beklentilerin tizerinde %0.1 artarken, yillik bazda sanayi tretimi %8.2
artti. Kapasite kullanim orani ise %74.1 seviyesinde kaldi.
ABD issizlik maagl bagvurulari 10 Temmuz'da sona eren haftada 429,000'e diserek 450,000 olan
beklentilerin altinda kald.
ABD bankasi JPMorgan Chase ikinci geyrekte 4.8 milyar dolar (hisse basina 1.09 dolar) ile beklentilerin
tzerinde net kar agikladi. Bankanin gelirleri ise 25.6 milyar dolar oldu. Beklentiler bankanin hisse
basina ortalama 0.67 dolar kar ve toplam 25.59 milyar dolar gelir agiklamasi yoniindeydi.

AVRUPA
Avrupa Merkez Bankasi Bagkani Trichet, diinyanin lgten fazla kredi derecelendirme kurulusuna ihtiyaci
oldugunu, ¢uinki bu Gg kurulusun attiklari adimlarin piyasalarda dalgalanmalari abarttigini soyledi.
AB Konseyi Baskani Van Rompuy, Avrupa Birligi'nin gelecek yildan itibaren tye Ulkelerin bitgeleri ve
rekabet gliglerindeki gelismelerin musterek takibini yogunlastirmak istedigini soyledi.
Avrupali yetkililer, Avrupa Bankacilik Denetleme Komisyonu (CEBS) tarafindan bu hafta sonuglan
agiklanacak olan Avrupa banka stres testlerinin kirilganlklar ortaya koymasi halinde, bankalarin devlet
yardimi aramadan 6nce, 6zel sektérden fon temin etmeye ¢alismalarini istedi.
S&P, ingiltere'nin, gecen ay iktidara gelen koalisyon hiikiimetinin acikladigi ciddi mali sikilastirma
politikasina ragmen, AAA olan kredi notunu kaybetme tehlikesinin hald mevcut oldugunu agiklad.
Almanya'da yatinmci beklentilerini 6lgen ZEW endeksi Temmuz'da beklentilerin altinda kalarak 21.2
olarak agiklandi.
Yunanistan 1.625 milyar euro degerinde alti aylik tahvili satisini zorlanmadan gergeklestirdi ve AB/IMF
yardimindan bu yana ilk borglanma testini gegmis oldu.
italya'da hiikiimet, ekonomik sorunlarin ¢éziimii icin 25 milyar Euro'luk bir kemer sikma paketi
Onermesi sonrasi Senato'dan giiven oyu aldi.
Euro Bolgesi'nde Mayis'ta sanayi Uretimi aylik %0.9, yillik %9.4 artti. Beklenti Gretimin aylik bazda
%1.3, yillik bazda ise %11.3 artmasi yoniinde idi. Haziran ayinda tlketici enflasyonu ise aylik bazda
yatay kalirken, yillik bazda %1.4 artti.

DIGER ULKELER
IMF ve AB, Macaristan’in bitce agigini azaltma hedefine ulagmak igin ¢ok ciddi 6nlemler almasi
gerektigini belirterek, 2008 yilinda baslatilan 25 milyar dolar’lik kredi paketinin askiya alindigini bildirdi.
Fitch, Arjantin'in yabanci para cinsinden uzun vadeli kredi notunu RD'den B seviyesine, B- olan yerel
para cinsinden kredi hotunu ise B’ye ytikseltti. Ayrica gérinimuni 'duragan' olarak belirledi.
Moodys'in Portekiz’in kredi notunu iki kademe birden indirerek Al'e diistirdd.
Cin Doviz Alim-Satim Sistemi (CFETS) tarafindan yapilan ig galisma, yuan’in reel efektif degerinde %1
degerlenmenin, tlkenin ticaret fazlasinin artis oranini 5 ay gecikme ile %1.4 diistrecegini gosteriyor.
Macaristan’da son 12 ayin enflasyon rakaminin %5.2 oldugu bildirildi. Boylece, 27 AB ulkesi arasinda en
yuksek enflasyon rakami Macaristan'da kaydedildi.
Japonya Merkez Bankasi BOJ 31 Mart 2011'de sona erecek mali yil igin GSYIH biiyiime beklentisini

%1.8'den %2.6'ya yukseltti. Faiz oranlarini %0.1 seviyesinde birakti.
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Avrupa Birligi Banka Stres Testleri

Euro Bdlgesi’nde borg krizin nedeniyle finansman sorunlari yasayan Avrupa bankalarinin ekonomik ve finansal soklara karsi

dayanikhihigini élgmek amaciyla uygulanan stres testi sonuglarina dair iyimser beklentiler artsa da, Avrupa iilkelerinin kamu

maliyesi sorunlarinin ortadan kalkmamis olmasi bankacilik sisteminin maruz kaldigi risklerin de devam etmesine neden

olmaktadir.
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Bank of Ireland( irlanda)
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Santander (ispanya)

Euro Bolgesi ulkelerinin borg sorunlarinin kredi piyasalarinda borglanma maliyetlerini artirmasi,
s6z konusu ulke bankalarinin sahip oldugu devlet tahvillerindeki deger kaybi nedeniyle aktif
kalitesinin azalmasina yol agarken Mayis ayinda Avrupa bankacilik sistemindeki kirilganhklarin
dikkat cekici hale gelmesine neden olmustur. Yunanistan, ispanya, italya ve Portekiz
bankalarinin piyasa degerlerindeki ani disuslerle birlikte likidite imkanlarinin daralmasi, Avrupa
Merkez Bankasi’'nin (ECB) devam eden gevsek para politikasina ragmen Avrupa piyasalarinin
yeni bir likidite kriziyle karsilagsmasi ihtimalini glindeme getirmistir. ECB’nin likidite ihtiyacini
piyasadan karsilamakta gliclik ceken bankalara ellerindeki devlet tahvillerini haftalik repo
ihaleleriyle satin alarak fon saglayacagini agiklamasi piyasadaki karigikliklari dindirse de, Avrupa
bankacilik sisteminin istikrarinin tekrar sorgulanarak yeniden zor duruma diismeleri ihtimaline
karsi dnlem alinmasi geregi yukarida belirtilen dort tlke tarafindan israrla vurgulanmistir.

Avrupa Birligi (AB) bu Ulkelerin israri karsisinda bankacilik sistemi ile ilgili belirsizlikleri azaltmak
ve diger AB bankalarinin da mali gliglerinin sorgulanmadan aklanmasi igin ilk asamada AB’ye lye
27 ulkeden toplam 26 bankanin stres testine tabi tutulmasina karar vermistir. Ancak bu rakam
piyasalarca yeterli bulunmayinca banka sayisi 91’e gikariimistir. Segilen bu 91 bankanin aktif
bilyukltkleri faaliyette bulunduklari tlke bankacilik sektériniin en az %50’sini, toplam aktif
blyUkligu ise Avrupa bankacilik sektorinin %65’ini olusturmaktadir. Bu bankalar arasinda
ispanya’dan 27, Almanya’dan 14, Yunanistan’dan 6 ve ingiltere’den ise 4 banka bulunmaktadir.
Ayrica, testin uygulanacagl bankalar arasinda ‘cajas’ olarak adlandirilan ispanyol yerel tasarruf
bankalari ve ‘landesbank’ olarak bilinen Alman hikimeti ve bdlgesel tasarruf bankalarinin
kontroliindeki yerel bankalar da bulunmaktadir.

! Bulgaristan, Cek Cumhuriyeti, Estonya, Letonya, Litvanya, Romanya ve Slovakya 27 AB iilkesi icinde yer almalarina karsin, bu ilkelerde sadece
yabanci bankalar faaliyette bulundugu igin stres testi disinda birakilmislardir.



Avrupa Bankalarinin Mevcut Gériinimii
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artirma ¢abalari sonucu 2010’un ilk ¢eyreginde %10.1’den %10.6’ya ¢ikmistir. AB ve Euro Bolgesi’'nin kamu finansmani ve
bankacilik riskleri agisindan ilk sirada yer alan ilkeleri Yunanistan, ispanya, Portekiz, irlanda ve italya bankalarinin
sermayelerinin Nisan 2010 itibariyla toplam aktifleri icindeki payi 2008 yili ile kiyaslandiginda irlanda igin s6z konusu oranin
onemli 6lgtde geriledigi, diger tlkelerde dnemli bir gerileme yasanmadigi gézlenmektedir.

Bu arada, kiiresel finans krizinin krediler tizerindeki olumsuz etkisi azalarak devan etmis, 2007 yilinda bankalarin 5 milyar euro
diizeyindeki kredi zararlari 2009’da ulastigi 355 milyar euro’dan 2010 sonu itibariyla 360 milyar euro’ya yikselmistir. Euro
Bolgesi’'nde hanehalki ve sirketler kesimine verilen kredilerdeki daralmanin durakladigi gézlense de bankalarin 6zellikle konut ve
diger tiketici kredilerine iligkin risklere karsi temkinli oldugu, ticari kredi arzinin ise likidite kosularindaki iyilesmeye ragmen,
sermaye pozisyonu ve finansman maliyetleri tarafindan sinirlandigi gérilmektedir. Bankalarin kisa vadeli borglarinin %60’in
Uzerinde olmasi ve Mayis ayinda Ulke risklerinde yasanan artig, uzun vadeli bor¢glanma imkanlarini azaltirken, maliyetleri
artirmaktadir. Pek ¢ok Euro Bolgesi Ulkesinin yiiksek kamu agiklarinin finansmani igin borglanmak zorunda olmasi, tahvil
piyasasinda bankalar icin borglanma maliyetlerini artirarak dislama etkisi yaratma tehlikesi tasimaktadir. Ayrica, bankalarin
mevduat kapma yarisi da maliyetleri artirabilecek iken, 6zellikle kiigik ve orta 6lgekli bankalarin borglarini gevirebilmek igin ECB
kaynaklarina basvurma ihtiyaglari da Euro Bolgesi bankalari igin kaygi unsurudur.

Kamu Borglarinin Alacaklilara Gére Dagilimi (% GSYiH)
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Kamu borglari banka bilangolari igindeki agirligi agisindan da risk unsuru olarak degerlendirilmektedir. 2009 sonu itibariyle Euro
Bolgesi bankalarinin portfoylerindeki devlet tahvili ve hazine bonolari sermayelerinin ortalama %76’sini, toplam varliklarinin ise
%5’ini olusturmaktadir. Kamu borglarinin alacakhlarina gére dagilimi Euro Bolgesi’nin en sorunlu bes dlkesi igin incelendiginde,
italyan bankalarinin portféyiindeki Hazine kagitlari tutarinin Gayri Safi Yurt i¢i Hasila’ya (GSYiH) oraninin %29 ile ilk sirada geldigi
gdrilmektedir. Bu oran ispanya icin %21 diizeyindedir. Bu bes llke toplaminda ise yerel bankalarin kendi tlkelerinin kamu
borglarinin 3 trilyonun lzerinde oldugu ve bu rakamin toplam GSYiH’ya oranlandiginda %23’Gnin yerel bankalarin
portfoylerinde bulunmasi agisindan banka bilangolarinin Glke risklerine dogrudan maruz kalabilecegi gorilmektedir. Bunun



yaninda Euro Bolgesi ve AB Ulkeleri arasindaki finansal entegrasyon da, bankalarin diger AB bankalarindan alacaklarinin yiiksek
olmasi dolayisiyla bankacilik sektorii iginde risklerin yayilmasi s6z konusu olabilecektir. Bu kosullar altinda AB bankacilik
sisteminin asagi yonla riskler nedeniyle herhangi bir ¢okiintiye maruz kalmasini 6nlemek amaciyla stres testlerinin yapilmasi
dogru bir karar olarak degerlendirilmektedir.

Stres Testi Nedir?

Stres testi, bir finansal kurulusun veya finans sisteminin ekonomik krizler veya piyasa kosullarindaki beklenmedik karisikhk ve
soklarin yaratacagi olasi riskler karsisindaki duyarliligini 6lgmek amaciyla kullanilan bir yontemdir. Cesitli senaryolar altinda risk
faktorlerinin bilangolar Gzerinde belirgin bir stres yarattigini varsayarak sistemin veya kurulusun finansal glicli ortaya konmaya
cahisilir. Stres testleri baslica iki kategoride siniflandirilabilir: i) Finansal kurulus bazinda yapilan Portfoy Stres Testleri, ii) Sistem
bazinda yapilan Finansal Sistem Stres Testleri.

Portfoy stres testleri, finansal kuruluslarca risk yonetimi ilkeleri dogrultusunda ulusal dlzenleyici ve denetleyici otoritelerce
ongorilen gercevede belirli araliklarla, sermayenin risk igeren faaliyetler arasinda en uygun dagilimini belirlemek amaciyla
uygulanir. Portfdy stres testlerinin kullanilmasi ilk kez, Uluslararasi Odemeler Bankasi (BIS) biinyesinde 1974 yilinda diinya
genelinde bankacilik denetiminin kalitesinin artirilmasi amaciyla isvigre’nin Basel sehrinde olusturulan Basel Bankacilik Gézetim
ve Denetim Komitesi (Basel Komitesi) tarafindan 1988 yilinda yayimlanan Basel-l kriterlerince bankalara piyasa riski
cercevesinde sermaye yeterliliginin 6l¢lilmesi ¢alismalarinda dikkate alinmak Uizere tavsiye edilmistir. Daha sonra 2004 yilinda
yayimlanan Basel-Il kriterlerinde ise daha glglii bicimde vurgulanan stres testleri tavsiyenin Otesine gegerek, piyasa riskinin
yaninda kredi yogunlagma ve likidite risklerinin 6lgilmesi igin de dngdrilmustir.

Finansal sistem stres testleri ise, tim finansal sistemin istikrarini olumsuz etkileyebilecek kirilganliklarin belirlenmesini ve
ekonomi ve piyasa kosullarindaki bozulmalarin finansal sistemin istikrarini ne olglide etkileyecegini tespit etmeyi amaglar.
Genellikle Ulkelerin finansal gbzetim otoriteleri tarafindan ekonomik ve finansal soklarin bankacilik sektori sermaye yeterliligi
Uzerinde olumsuz etkilerinin gdzlenmesi Uzerine, bu etkilerin hangi diizeye ulasabileceginin tespiti amaciyla yiratilmektedir.
Finansal sistem stres testlerini IMF ve BIS farkl sekillerde uygulamaktadir.

Finansal sistem stres testleri esas olarak senaryo analizleri kullanilarak uygulanir. Makro ve mikro diizeyde olmak lzere iki temel
analiz alani vardir. Makroekonomik soklar gergevesinde normal kosullari yansitan baz senaryo ve olumsuz kosullari yansitan
kotimser senaryo olusturulur. Bu senaryolardan elde edilen sonuglar bankacilik sistemi bilangosu ve gelir tablosunun analizinde
kullanilacak bir yapiya dénustiriliir. Testlerde buylime, issizlik orani, enflasyon, faiz oranlari ve doéviz kurlari gibi makro
degiskenlerin yani sira, hisse senedi fiyatlari ve kredi derecelendirmesi gibi piyasa verileri, ayrica uluslararasi standartlara
uyumluluk gibi sektoérel nitelikler ile goreli blyuklik gibi yapisal bilgiler esas alinir. Bunun yaninda bilangonun hem aktif hem de
pasif yapisinin finansal saglamligini yansitan gostergeler ele alinir.

Yapilan finansal sistem stres testi sonuglari risk faktorleri ile baglantisi en givenilir sekilde kurulabilecek olan sermaye yeterliligi
cinsinden ifade edilir. Basel-Il kriterlerine gore diinya genelinde bankalarin operasyonel ve finansal risklerini finanse edebilecek
likiditeye sahip olmalarini saglamak tzere sermaye yeterlilik rasyosu %8 olarak dngorilmektedir. Basel Il kriterlerine gére banka
sermayesi Ug kisma ayrilmaktadir:

i. Ana Sermaye (1. Kusak Sermaye — Tier 1): Cekirdek sermaye olarak da adlandirilan 1. kusak sermaye Odenmis
Sermaye, Dagitilmayan Kar ve Yedek Akge toplamindan olusur.

ii. Katki Sermaye (2. Kusak Sermaye — Tier 2): Gizli Yedekler + Kredi Karsiliklari + Yeniden Degerleme Yedekleri +
Ozkaynaga Dayal Melez Enstriimanlar + Sermaye Benzeri Borglar

iii. Piyasa Riski Ozkaynak Gereksinimini igin Kullanilacak Kisa Vadeli ikincil Sermaye Benzeri Borglar (3. Kusak
Sermaye - Tier 3)

Sermaye buyuklikleri hesaplandiktan sonra, sermaye yeterlilik rasyosu kabaca asagidaki orana gore hesaplanir:

1. Kusak Sermaye + 2. Kusak Sermaye + 3. Kusak Sermaye

> %8
Kredi Riski Agirliklar1 + Piyasa Riski Agirlikli Varlklar + Operasyonel Risk Agirhikl Varlhklar — &




Bu hesaplama sonucunda ulasilan deger %8’den kiiciikse sermaye yetersiz, bilylikse sermaye yeterlidir sonucuna ulasilir. Ote
yandan, Basel-Il kriterlerine gore finasal sistem stres testlerinde esas alinan sermaye rasyosu Tier-1 olarak ifade edilen g¢ekirdek
sermaye rasyosudur. Bu oranin en az %6 olmasi 6ngérilmektedir. Avrupa bankalarina uygulanan son stres testinde de ¢ekirdek
sermaye rasyosunun esas alinacagi 6ngorilmektedir.

AB stres testi kapsaminda bankalar “hassasiyet testi” ve “senaryo analizleri testi” olmak tizere iki baslik altinda incelemeye tabi
tutulmaktadir. Her iki analizde de operasyonel risk, piyasa ve kredi riski ile birlikte, henliz ger¢ceklesmemis muhtemel olaylar goz
onine alinarak degerlendirmeler yapilmaktadir.

Avrupali regulatorlerin bankalara uyguladigi (g stres testi senaryosu bulunmaktadir;

> ik senaryoda, stres testleri ekonomik bilylimenin Avrupa Komisyonu’nun tahminlerine paralel gerceklesmesi halinde
bankalarin nasil performans gosterecekleri (Baz Senaryo),

> Ikinci senaryoda Gayri Safi Yurt ii Hasila’da (GSYiH) %3 oraninda bir diisiisiin etkileri (K&tiimser Senaryo),

>  Uglincii senaryoda ise bankalarin devlet tahvili piyasalarindaki soklara nasil tepki verecekleri incelenmektedir.

2009’da Yapilan Stres Testleri ve Sonuglari

Finans krizinin Agustos 2007’'de baglamasi ile birlikte ABD’li finans sirketleri ve bunlarla siki iliski icinde olan Avrupa bankalarinin
tasidiklari riskler giderek artarken, piyasa degerleri hizla azalmaya ve mali durumlari bozulmaya baglamistir. Bu durumdan en
cok buyuk olgekli finans sirketlerinin etkilenmesi ve iflas tehlikesiyle karsi karsiya kalmalari, “iflas etmek icin ¢ok blylk” (too big
to fail) sorununu giindeme getirmistir. Agustos 2007 — Eylil 2008 déneminde artan yerel banka iflaslarinin yaninda ABD
bankacilik sektori en biyiik tehlike ile Mart 2008’de karsilasmistir. ABD hikimeti bu tehlikeyi, Glkenin dnde gelen yatirm
bankalarindan Bear Stearns’iin, yine ABD’nin en biyik ilk tG¢ bankasindan biri olan JP Morgan, Merrill Lynch’in ise Bank of
America tarafindan satin alinmasini saglayarak atlatabilmistir. Ancak, Eylil 2008’e gelindiginde bir diger 6nde gelen yatirim
bankasi Lehman Brothers’in iflas etmesine engel olunmamistir. Bunun sonucunda global piyasalarin krizin baslangicindan beri
en siddetli sarsintiya maruz kalmasi, blylk bankalarin mali durumlarindaki bozulmanin global finans sisteminde ne kadar biyiik
bir ¢atlak olusturdugu anlasiimistir.

Finansal piyasalardaki karisikhklar para politikalarinin hizla gevsetilerek standart olmayan ve acil likidite 6nlemleriyle
azaltiirken, finans kuruluslarina kaynak aktarmakta direnen ABD ve AB llkeleri kurtarma programlar hazirlayarak Hazine
yardimlari yapilacagini duyurmuslardir. Banka ve finans kuruluslarini zarara ugratan baslica faktoériin bilango disi islemler olmasi,
aciklanan bilangolara gliveni sarsmanin yaninda, potansiyel zararlarin da belirlenmesini gliglestirmistir. Bu nedenle, gerek finans
sisteminin maruz kalabilecegi zararlarin tespit edilerek global finansal istikrarin saglanmasi gerekse Hazine yardimindan
yararlanacak kuruluslarin belirlenmesi amaciyla stres testleri yapiimasi glindeme gelmistir.

2009°da Yapilan Stres Testlerinin Varsayimlari (%) Emlak Fiyati Varsayimlari (yillik % degisim)
Koétiimser Koétumser
Baz Senaryo Gergeklesen
v Senaryo ¢ 3 Baz Senaryo Senaryo
2009 2010 2009 2010 2008 2009 2009 2010 2009 2010
ABD Blyiime -2.9 0.9 -3.7 -0.3 1.1 0.1 ABD Ticari Emlak -15 -10 -25 -20
Fiy.

issizlik 8.9 10.2 9.2 11.2 7.2 10.0 Konut 15 10 25 20
AB-27 Blylime -4.0 -0.1 -5.2 -2.7 0.7 -2.3 Fiyatlari

issizlik 9.4 10.9 9.6 12.0 7.6 9.4 AB-27 ;';a” Emlak -13 6 713
Et;ll';)eﬂ Blylume -4.0 -0.1 -5.2 -2.7 0.9 -2.1 Konut 8 5 14 .15

issizlik 9.9 11.5 10.0 12.5 8.2 9.8 Fiyatlari

Kaynak: CEBS (Avrupa Bankacilik Denetleme Komitesi)

Kaynak: CEBS (Avrupa Bankacilik Denetleme Komitesi)

Global finans sistemi igindeki payi ve finansal istikrari tehdit glicii daha yiksek olan ABD bankalari Mayis 2009’da stres testine
tabi tutulmustur. Testler ticari bankalarin toplam aktiflerinin yaklasik Ggte ikisine sahip olan en biiyik 19 bankaya, baz senaryo
ve kotimser senaryo altinda iki ayri test uygulanmistir. Senaryolar biyime ve issizlik oraninin yaninda emlak fiyatlarina dair



varsayimlari da igermistir. Testlere iliskin varsayimlarin kamuoyuna duyurulmasi seffafligin ve testlerin kredibilitesinin artmasini
saglarken, kredi tirev drtinlerinden ve diger kredilerden kaynaklanacak potansiyel kayiplar arasinda ayrim yapilmis olmasi
yatirimci giivenini olumlu etkilemistir. Test sonuglarina gére 19 bankanin 10’unun 2009 yil sonuna kadar toplam 185 milyar
dolar sermaye artirmina gitmesi gerektigi ortaya gikmistir.

AB bankalarina ise Ekim 2009’da ilk stres testleri uygulanmistir. Senaryo varsayimlari yukaridaki tablolarda verilen testler
sonucunda baz senaryoya gore AB bankalarinin sermaye yeterlilik rasyosu %9’un lizerinde, kétimser senaryoya gore ise %8'in
altinda kalirken, hig bir bankanin sermaye yeterlilik rasyosunun Avrupa Bankacilik Denetleme Komitesi'nce stres testini gegmek
icin ongoriilen %6'nin altinda kalmadigi goridlmstir.

AB Stres Testi Sonuglarina iliskin Beklentiler ve Olasiliklar

Yeterince seffaf olmadig elestirisine maruz kalan AB stres testlerinin, gectigimiz yil yapilan ABD ve AB stres testlerinde dncelikli
olarak dikkat ¢eken kredi kalemleri disinda, bu yil banka bilangolarindaki devlet tahvilleri igin (lke risklerinin artmasi nedeniyle
teminat ayrilmasi geregini ortaya koymasi beklenmektedir. Piyasalarda test sonucuna gore, 91 bankanin %6 gekirdek sermaye
yeterlilik rasyosu hedefine ulasabilmek igin toplam 40 ile 80 milyar euro arasinda (ortalama olarak yaklasik 50 milyar euro
civarinda) sermaye artirrmina gitmesi gerekecegi tahmin edilmektedir. S6z konusu sermaye artiriminin ise hisse ihraci yoluyla
saglanmasi veya 10 Mayis’ta AB llkeleri ve IMF tarafindan tzerinde anlagilan 750 milyar euro’luk yardim paketinin AB ve Euro
Bolgesi Ulkelerine ait 500 milyar euro’luk kismi kapsaminda temin edilmesi 6ngorilmektedir.

AB bankacilik sektoriinde “seffaflik” saglanmasi igin dngorilen stres testine getirilen en blyiik elestiri makro senaryolara iligkin
varsayimlarin agik bir sekilde belirtiimemesidir. Bu konuda verilen bilgi sadece, olumsuz senaryoda éniimiizdeki iki yil igin GSYiH
blylme oraninin AB Komisyonu beklentisinin %3 altinda kalacagi varsayimidir. Ayrica, issizlik ve enflasyon oranlarina iliskin
detayh bilgi verilmemistir. Diger bir elestiri ise, devlet tahvilleri icin 6ngoriilecek teminat oraninin agiklanmamasina yoneliktir.
Ancak, yine de (lke risklerinin stres testlerinde dikkate alinacak olmasi giiven artirici bir unsur olarak gérilmektedir.

150 - Stoxx 600 Banka Endeksi AB stres
testleri
145 yapilacagi
duyurusunda
bulundu.
140 A
750 milyar
135 1 euro'luk istikrar
paketi agiklandi
130 A
125 T T T T T T
Ocak 10 Subat 10 Mart 10 Nisan 10 Mayis 10 Haziran 10 Temmuz 10

Kaynak: Bloomberg

Stres testleri ile ilgili stireg ilerledikce, Ulkeler diizeyinde olumlu beklentiler agiklanmasi, sonuglarin olumlu gelecegi yoniinde
iyimserlik yaratmaktadir. Test sonuglarinin beklenenden koti gelmesi durumunda, Mayis ve Haziran aylarinda hisse degerleri
dalgalanmalara maruz kalan Avrupa bankalarini, daha zorlu bir siire¢ bekleyecektir. Ancak, sermaye ihtiyacinin sorunsuz bir
sekilde ozellikle AB fonlarindan karsilanabilmesi durumunda bankacilik sektord, tlke risklerinin devam etmesine ragmen daha
glclu bir yapiya kavusabilecektir. Bu durumda fazla iyimser bir bakis acisina gore, bankacilik sektoriiniin kredi kalemleri ile ilgili
gelismelere daha ¢ok odaklanabilmesi beklenebilir. Ancak, AB Ulkelerinin kamu maliyesi sorunlarinin devam ediyor olmasi llke
risklerinin tekrar artmasi ihtimalini hala canli tutmaktadir. Bu durumda, AB bankacilik sektoériiniin yapilan stres testine ragmen
tlke riskleri kaynakh kirilganhklarin etkisi altinda kalmaya devam edecegi dislinilmektedir.
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EURO BOLGESI

AKTiVITE GOSTERGELERI
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ABD Kisa Vadeli Faiz Oranlan
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Bu rapor Turkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. tarafindan glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan saglanan bilgiler kullanilarak hazirlanmistir.
Tirkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. bu bilgi ve verilerin dogrulugu hakkinda herhangi bir garanti vermemekte ve bu rapor ve igindeki bilgilerin
kullanilmasi nedeniyle dogrudan veya dolayl olarak olusacak zararlardan dolayr sorumluluk kabul etmemektedir. Bu rapor sadece bilgi
vermek amaciyla hazirlanmig olup, higbir konuda yatirim 6nerisi olarak yorumlanmamahdir. Tirkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. bu raporda yer
alan bilgilerde daha 6nceden bilgilendirme yapmaksizin kismen veya tamamen degisiklik yapma hakkina sahiptir.
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