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Makro Ekonomi ve Strateji

Piyasalarin Merakla Bekledigi Agiklama !...

Avrupa Birligi bankalarina ydnelik yapmakta oldugu stres testlerinin sonuglarini 23 Temmuz'da kamuoyuna
aciklayacak. Bu, su anda piyasalarin en deger verdigi ve ciddi bir spekilasyon yaratan bir konu. Bilingli
yatinmcilarin bu konuda piyasalarin ne distiindigund, testin ne anlama geldigini, ve sonuglar agiklandiktan sonra
neler olabilecegini gérmesi gerekiyor. Bu raporun amaci da konuyu etraflica tartisarak yatirimcilarin dogru karar
verebilmelerine yardimci olmak.

Stres Testi ile Ne Kastediliyor ?...

Bankaciliga uzak olan yatirimcilar agisindan karmasik gibi gézikse de stres testi son derece basit bir konu.
Bankalarin risk yonetimleri ya da duzenleyici otoriteler donem doénem bilangolarini siddetli sok igeren
makroekonomik senaryolara maruz birakip bilangolarin ne kadar tahrip oldugunu ve dolayisiyla da mevcut
sermaye buUyuklUkleri ile bu tahribatt hazmedip hazmedemeyeceklerini gormeye caligiyorlar. Yani stres testi
aslinda bankalar i¢in bir kriz testi. Bankalar mevcut bilangolarini banka vizyonuna uygun bir strateji ile buyitmeye
calisirlarken mimkin oldugu kadar risk yonetimi tarafinda kabul edilebilecek en diigiik sermaye buyUklugu ile
calismak istiyorlar ¢inkl yuksek sermaye ile calismak maliyetli. Yurt icinde ve disinda duzenleyici otoriteler bu
konuda bankalara zaten bir limit getirmis durumdalar. Yurtdisinda genel kabul géren Basel kurallarina gore
bankalar genelde risk tagiyan varliklarinin %8’i kadar sermaye tutmak zorundalar (bu limit 1. nesil denen gergek
sermaye ile sermaye benzeri kredilerin dahil oldugu 2. nesil kategorinin toplami i¢in gegerli, sadece 1. nesil igin
limit %4). Her Ulke ayni siddette bu kurallari uygulamadidi gibi ABD basta olmak Uzere bir gok Ulke bu sermaye
limitlerini by-pass edecek uygulamalara g6z yumuyor.

Turkiye ise %8’i benimsemekle birlikte organik (sube agarak) blylimek isteyen bankalar icin %12 sermaye yeterligi
istiyor. 2010 ilk geyrek itibari ile Turkiye’de bankacilik sistemi (her banka farkli olmakla birlikte) %20 gibi yiuksek bir
sermaye ile caligiyor. Ustelik bunun %77’si de serbest, yani bankalarin ihtiyag duydugunda rahatlikla
kullanabilecegi, belli bir yere baglanmamis olup hemen likiditeye cevrilebilecek tlrde, sermaye. Banka gruplari
arasinda da gok fark yok. Ozel bankalar %19, yabanci bankalar %18, kamu bankalari %24 sermaye yeterlikleri ile
calisiyorlar (kamu bankalarinda risk tagsimadigr distnildigi icin hesaba dahil edilmeyen blylk devlet tahvili
portféyleri orani yukari tagiyor).

Basel sermaye yeterligi ekonomiler gayet istikrarli seyrederken ve igler iyiyken yeterli gézukebilir. Muhakkak ki %8
gibi bir oran dylesine ortaya konmadi; arkasinda ciddi analizler, hesaplar var. Ama bankalarin ¢cok daha fazla
sermayeye ihtiyaglar oldugu kriz dénemleri de sikga yasaniyor. Ornegin, son krizde batarak tim diinyay: karigtiran
Lehman Brothers adli ABDIi yatirrm bankasi 2008 yilinda tam batmadan 6nce 1. nesil rasyosunun %10.7,
sermaye yeterliginin ise %16.1 oldugunu agiklamisti. Eger rakamlar dogru ise bankalar gercekten de normal
doénemlerin yanisira kriz dénemlerini de dikkat almak zorundalar.

Ama bunu da ciddi sekilde ve gergekten kriz senaryolarini ortaya koyarak yapmak durumundalar. Lehman
Brothers elbette kagittan bir banka dedildi. Bankanin risk yonetimi duzenli bir sekilde bilangosunu kriz
senaryolarina tabi tutuyordu. Ama sonradan 6égrenildi ki, kamuoyuna acgiklanmayan bu testlerin kriz senaryolari
¢ok yumusak senaryolardi ve riske maruz (risk tasiyan) bir ¢ok varligi (+ bilangco digi varliklari) testin disinda
birakan bir anlayisla yapiliyordu.
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Elbette, kotl senaryolarin da sonu yok. Kriz boyutu kisiden kisiye degisiyor (hatta krizin tanimi bile her ekonomist
icin ayni degil). Diger bir deyisle, otoritelerin ya da risk ydonetimlerinin bankalari iflas ettirecek bir senaryo dizayn
etmeleri her zaman mimkuin. Bunda asiriya da kagmamak ve “makul” koti senaryolar ortaya koymak gerekiyor.
Zira bankaclilik risk almak isi ve kimse muneccim dedil. Hi¢ risk almayan nasilsa batmaz ya da bankalar her tirlG
riski bertaraf edecek sermayelerle galigirlarsa para kazanamazlar.

ABD’deki Stres Testi...

Global krizin temelinde ABD’de banka bilangolarinin ciddi sekilde tahrip olmasi vardi. Mortgage piyasasi dagdilinca
hangi bankanin hangi tirden mortgage iliskili portfoyu (kredi, CDO, CDS , vs...) oldugu ve sikintilar arttikga ne
kadar zarar yazacaklari ve hatta batip batmayacaklari merak edilmeye bagladi. Bu baglamda given sikintisi
yasandi ve bankalar birbirlerine kredi vermemeye basladilar. Merkez Bankasi’'ndan rahatlikla fonlama yapsalar da
gun sonu bunu kendileri kullanmazlarsa bagka banka yerine yeniden FED’e geri verdiler. Durumu sikintili olan
bankalar sermaye piyasalarina ¢ikip yeni sermaye istediklerinde yatirimcilari ikna edemediler ¢inki yatirimcilar
bilancolarin geleceginden emin olamadilar.

Olay iyice c¢igrindan ¢ikmaya baslayinca FED sistem i¢in 6nem tasiyan toplam varliklarin Ugte ikisini, toplam
kredilerin yarisindan biraz fazlasini olusturan 19 blylk bankaya stres testi uygulamayl ve bunu kamuoyu ile
paylasmayl uygun gordi. Oyun plani, bu sayede herkesin kimin ne durumda oldugunu goérmesi, sistemin
dUsunuldigu kadar sikintida olmadigi konusunda rahatlamasi ve testi basar ile atlatamayanlarin da en son ¢are
olarak devletten destek alarak yola devam etmeleri idi.

Bu amagla Fed iki temel ekonomik senaryo hazirladi. Senaryoda biiylime, issizlik ve ev fiyatlari yer aldi. Ornegin,
ana senaryoda ekonominin 2009 sonunda %2 kugulecedi ama 2010°’da %2.1 blylUyecegdi tahmin edilirken koéti
senaryoda ekonomi 2009'da %3.3 kigiiltiiliirken ertesi yil %0.5 byiitiildi. igsizlik oraninda 2010’da igsizlik %8.8
olurken koétl senaryoda %10.3 oldu. Ev fiyatlari 2009 ve 2010’da baz senaryoda %14 ve %4 dusurulirken kéti
senaryoda %22 ve %7 geriletildi. Bu soklarla banka bilangolarinin ne kadar zarar yazacaklari ve sermayelerinin ne
kadar yeterli olabilecegine bakildi.

Mayis ayl basinda sonuglar kamuoyuna agiklandi. Buna goére, 19 bankanin 10’unun yukardaki senaryolara gore
olusacak zararlara karsi yeterli sermayeleri olmadigi ve toplamda 75 milyar $ sermaye ihtiyaci goriildii. Bankalara
gerekli sermaye yeterligine ulagsmalari icin yaklasik 1 aylk sire verildi. Bu siregte Bank of America, Citigroup,
Wells Fargo gibi bankalar kismen devlet kismen disardan ve kismen de varlik satiglari ile sermayelerini
glglendirmek zorunda kaldilar.

Piyasalar sonuglara ikna oldular ve
otoritelerin ortaya koyduklari oyun plani ABD Banka Hisse Senedi Endeksi
amacina ulasmis oldu. Daha sonuglar

aciklanmadan piyasalar olumlu haberi _ Stres Test

satin almaya basladilar ve banka Lehmaniflas ~ Agiklamasi

hisseleri deger kazanmaya basladi.
Sonuglar beklentilere uygun sekilde
aciklandiktan sonra bu artan glven
ortami daha da guglendi ve bankalar
daha kolay sermaye arttirabildiler. 60 -
Banka hisse fiyatlari kisa slrede

Lehman iflasi 6ncesi seviyelere geldi 40
(yandaki grafik)

80
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Her zaman oldugu senaryolarin
yeterince kotu olmadigi ve gergek kriz 0 ‘
kosullarini yansitmadigini 6ne sirerek
stres testleri yetersiz bulan ekonomistler Ocak 08 Ocak 09 Ocak 10
de oldu. Ornegin, Roubini’'ye gére 2009
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senaryosu aslinda stres testi senaryosunun ruhuna aykiri bigimde ekonominin oldugundan daha kétu bir senaryo
degildi. Ama piyasalar da aslinda ekonominin stres testi senaryolarindan daha iyi durumda olacagdini anladilar.
Tek bagina stres testinin yaratacagi etki bile ekonominin daha iyi bir performans gostermesini saglayacakti.
Gergekten de 2009 yilinda igler daha koétiye gitmedi; ABD ekonomisi %2.4 kuguldu (2010 ilk ceyrekte %2.5
biyudi), issizlik %10 oldu (halen %9.5) ve Case Shiller endeksine gore ev fiyatlari % 3 daha geriledi (2008
yilindaki %19'un lGzerine, 2010’un ilk 4 ayinda ise binde bir gerilemis durumda).

Avrupa’nin Stres Testi...

Simdi ayni durum Avrupa Birligi bankalari igin sézkonusu. Gergi AB bankalari igin gegen sene stres testi yapildi
ama banka bazinda bir agiklama yapilmadi; blylk bankalara bakildiginda sorun olmadigi seklinde acgiklama ile
gegistirildi. Mortgage kredileri ve turevlerine odaklanan piyasalar o dénemde AB bankalarina yonelik bir
spekulasyona girismediler ¢gunkUl zaten o tlr enstrimanlarda sikintilari olan bazi bankalar ABD bankalari ile birlikte
sikintl yasamis ve devlet yardimlari almislardi. Avrupa bankalarini asil zorlayacak olan resesyonun agirlagsmasi ve
batik kredilerin artmasi idi ama zaten global ekonomi de resesyondan ¢ikmaya baslamisti.

Ama sonra DenizBank raporlarindan ¢ok yakinen takip edildigi Gzere AB’deki kamu iflas endiseleri basladi.
Yunanistan’la baglayan sorunlarin bliylimesi Yunanistan’i Euro sisteminden ¢ikartip borcunu yeniden yapilandirma
cesareti gostererek engellenemedi. Benzer konumda olan Portekiz, irlanda, ispanya ve italya gibi (PlIGS ya da
Club Med kisa adlariyla anilan) Ulkeler de kisa surede tehdit altina girdi. Olay hizla bu Ulkelerin kamu sektdrlerine
bolca kredi vermis olan Fransa, Almanya, italya bankalarina sigradi. BIS verilerine gére 2009 sonunda PIIGS
bolgesine Fransiz bankalarinin 895 milyar $, Alman bankalarinin 704 milyar $ ve ingiliz bankalarinin 400 milyar $
gibi buyuk riskleri oldugu gorilince bir anda bankalara olan gliven kaybolmaya basladi. Bir kag PIIGS (lkesi
borcunu 6deyemez hale geldiginde bu bankalarin bilangolarinda ciddi zararlar olusacakti. Ayrica ellerindeki bu
Ulkelere ait tahvilleri (teminat olarak kullanip) fonlama almak disen ratingler nedeniyle eskisi kadar ucuz
olmayacakii.

Ayni ABD’de oldu@u gibi, bankalar énce birbirlerine guivenlerini kaybetmeye ve sonra da ellerindeki fazla likiditeyi
diger bankalara aktarmaktansa Avrupa Merkez Bankasi’na (ECB’ye) vermeye bagladilar. ECB her hafta (ve daha
da vadeli) bolca likidite verip yine her gin buyik bir miktarda mevduat seklinde geri cekmeye basladi. Bunu iki
sekilde agiklamak mimkin: Bankalar ihtiyati olarak (diger bankalardan likidite bulamayacaklarini dugunip
gereginden fazla) borglanip ihtiya¢ fazlasini geri veriyorlardi ve/veya acigi bluylk olan (piyasadan fonlama
bulmayan) bankalar ECB’ye giderken fazlasi olan bankalar da déniip bunu diger bankalara vermektense ECB’ye
veriyorlardi. Yabanci basinda 6zellikle Yunan, ispanyol ve kismen de italyan bankalarinin fonlama bulmakta
zorlanip ECB’ye gittiklerine dair gorusler sikga yeraldi (ECB detay vermedigi igin kesin bir sey sdylemek mimkin
degil ama 6zellikle Yunan bankalarinin bu donemde ECB’den aldiklari fonlamanin toplam ytkdmldllklere orani iki
kat yikselmisti)

Olay ayni ABD’de oldugu gibi ¢igrindan ¢ikmaya ve panige donismeye baslayinca ABD benzeri stres testi
yapilmasi ve kamuoyu ile paylasiimasi ydoninde baski artmaya basladi. Avrupa bankalari ABD’de 3 aydan fazla
borglanamazken Yunanistan ve Portekiz gibi Ulkelerin tahvilleri Avrupa icinde teminat olarak kabul edilmez hale
gelmislerdi. Almanya liderliginde hukuki sikintilar olabilecedi mazeretini dne sirerek bir stire buna yanasmayan AB
sonunda (bu gizlilikten en fazla sikinti geken) ispanya’nin zorlamasiyla bankalarina stres testi uygulamayi ve
sonuglarl kamuoyuna agiklamayi kabul etti. Kabul etmesinin énemli bir nedeni bir sekilde bu testi yaparsa ABD
gibi “pacayi kurtarabilecegini” diistinmesiydi (ama o kadar kolay olmayacak).

ilk basta testin kapsami bélgedeki 26 en biyiik banka olarak diisiiniildii ama piyasalar bunu yeterli bulmadi.
Blylk bankalar zaten kendilerini koruyabilecek durumdalardi ve bazilari da zaten kamu tahvil portféylerine yonelik
bilgileri kamuoyuna sunmuslardi. Piyasalarin asil gérmek istedigi ispanyol Caja’lar ya da Alman Landesbank’lar
gibi “sorunlu” oldugu disunilen daha kigik boyuttaki boélgesel bankalardi. Alimanya yine Landesbank’lara yonelik
ayak diredi ama yine ispanyollarin zorlamasiyla stres testinin kapsami bolgedeki bankacilik varliklarinin %65'ini
olusturan 91 bankaya genisletildi (segilen bankalarin her Ulke igin toplam varliklarin en az %50’sini temsil
etmelerine dikkat edildi). Son haliyle listede Caja’lar, Landesbank’lar, buyuk Yunan bankalari oldugu gibi Kibris
Rum Kesimi, Slovenya ve Malta bankalari gibi kimse disarda kalmasin mantidi ile listeye alinanlar da var. Adet
olarak ispanyol bankalarinin 27 bankayla ezici Gstiinligi bulunuyor (sonra 14 bankayla Almanya geliyor).
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Stres testleri bankalarin belli senaryolarda 1. nesil sermayelerini %6’nin tzerinde tutup tutmayacagina bakacak.
Altinda kalirsa o banka testi gegememis olacak. O nedenle bilangonun mevcut sorunu kadar mevcut sermaye
yeterlik rasyosu da ¢ok belirleyici. YlUksek olanlar bir adim énde.

Stres Testi Piyasalar igcin Neden Onemli ?...
3 temel sebep var:

1) Eger buglinki endiseler gergekten bankalarin bilangolarindan kaynaklaniyorsa (ki bankacilik sistemindeki
glven kaybi bodyle olduguna isaret ediyor) o zaman bankalarin Uzerindeki sis perdesinin kalkmasi
piyasalar i¢in olumlu. Elbette risk devam edecek ama belirsizlik ortadan kalkacak. Piyasalar riskleri daha
dogru fiyatlayabildiklerini disiinmeye baslayacaklar (ve bu nedenle de risk alacaklar).

Benzer durum ABD’de de yasandi. Test sonuglari agiklanmadan énce iyi haberler satin alindi. Sonuglarin
cok koétl olmadigi, tamir edilebilecek dizeyde oldugu goéruliince risk istahindaki artis bir stire daha devam
etti. Piyasalar AB stres testinde de benzer bir dongl yasanabilecedini dugunlyor olabilirler (ki yabanci
basinda ve raporlamalarda bu konu sikga dile getiriliyor)

3) Yine piyasalardaki en 6nemli endiselerden biri, mevcut ekonomik dizelmenin Avrupa kaynakli endiselerle
rayindan gikarak ikinci bir durgunluga ve hatta resesyona dénidsmesi. Banka bilangolari endiseleri azalip
gliven yerine gelirse ekonominin en 6nemli finansman kanall tekrar hizmet vermeye baslayacak (ABD’de
sermaye piyasalarinin roli AB’de bankacilik sisteminde).

Beklentiler Karsilanabilecek mi ?...

Soru 1: Acaba stres testi dogru dizayn edilmis olup bankalarin sorunlarini dodru teshis edebilecek mi ?

Ulusal diizenleyici otoriteler, ECB ve Avrupa Komisyonu ortakliginda diizenlenen hazirlanan ve uygulanan testin
ne ihtiva ettigi ABD’deki gibi acikga yayinlanmadi. Usti kapali birakildi. Ortada yine bir baz senaryo ve bir de kétii
senaryo var ama iglerinde hangi gostergeler var belli degil (sadece GSYH, issizlik ve enflasyon gibi bir iki
gOstergenin oldugu 6rnek olarak verildi, tam liste yok). Euro sistemi i¢in ve diger ¢evre Ulkeler i¢in farkli rakamlar
var ve ne olduklari yine belli degil. Finansal piyasalara yonelik soklarin da test edildigi sdyleniyor ama nedir o sok
bilen yok. Gérinen ki, baz senaryo AB komisyonunun mevcut ekonomik tahminleri ama kotu senaryo ortada yok.
Sadece koétl senaryoda GSYH’nin tahminlerden 3 puan daha kétu oldugu sdylendi (o da sadece Euro Uyeleri igin).
Yani baz senaryoda EU 2010 ve 2011 blylime tahminleri sirasiyla %1 ve %1.75 olduguna gdére kétlu senaryo %2
ve %1.25 kigllme uzerine. Geri kalan inputlar hakkinda bir fikrimiz yok.

Piyasalar uzun siire kamu iflas riskini yansitmak iizere banka portfdylerindeki devlet tahvillerine tras istediler. ilk
asamada AB bunu ortalamada %3 olarak uygulamak istedi (buytklerin riski sifir diye) ama piyasalardan buyuk bir
elestiri geldi. Gergekten de Yunanistan ve Portekiz devlet tahvillerinin neredeyse likiditesinin kayboldugu bir
ortamda saka gibi. Hatta sanki stres testi degdil mutluluk testi. Hala daha detay yok ama resmi agiklamadan AB'nin
insafa geldigini ve Ulke bazinda Mayis bag! tahvil fiyatlamalarini test edecegdini 6grendik. Bu da portfdylerinde
Yunan tahvilleri bulunan bankalar i¢in %15-20 arasinda bir trag anlamina geliyor (yani ilgili portféylerinde o oranda
zarar ve sermaye ihtiyaci agiklamak durumundalar). Bu bile az. ikna edici olmasi icin aslinda kétii senaryoda
%50’lere ¢ikilmaliydi.

AB bu konuda cdmert olamiyor ¢lnki “bunu séyledik mi herkes %50’yi referans almaya baslar” diye dusunuyor.
Ayrica “zaten biz Yunanistan iflas etmeyecek, yardim edecegiz dedik, niye bunu test edelim ki, yalan mi
soyllyoruz” diye disinerek piyasalarin tim istediklerini de yapmak istemiyorlar. Belki kendi agilarindan haklilar
ama sonugta onlari bu duruma piyasalar disurdu, parayi veren didugu galiyor.

Ozetle, AB stres testi (bize gére), son derece opak ve tatminkar degil.
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Soru 2: Piyasalar, aciklanan sonuclara inanacaklar mi ?

Hala daha Almanya’da Landesbank’lar sonuglar banka bazinda agiklanmasin diye bastiriyorlar. Ne oldugu belli.
Zaten testler opak, bir de otoriteler sonuglari yeterince agik kamuoyuna vermezlerse, hele bazi banka gruplarini
hukuki sebepleri mazeret gosterip saklarlarsa piyasalar hic de memnun olmayacak. AB’nin Anglosakson’dan farkh
olarak “kol kirilsin yen iginde kalsin” seklindeki gizlemeci genel yaklasimi distnilirse bu yonde ciddi bir risk var.
Piyasalar kurban istedigi, gercekleri istedigi kesin (yoksa zaten stres testleri bu kadar zorlamazlardi). “Tdm
bankalarimiz_saglikli, testi gectiler” yaklasimini kabul etmeyeceklerdir. Bakalim AB yeter sayida ve tatminkar
derecede kurban verebilecek mi? Buna para koymak kolay degil.

Soru 3: AB stres testi bir kac kurban verebilirse tamir tarafinda nasil bir strateji ortaya koyacak?

ABD’de 19 bankanin 10’u stres testini gegcemedi. Hatta en blyuk iki bankalari da bunlarin arasindaydi. Otoriteler
75 milyar $ olarak hesaplanan sermaye agiklarini piyasalardan kapatmalari igin bu bankalara bir siire verdi. Bu
sure sonunda da agiklari kamu fonlariyla kapatti. Hatta testi gegen bazi bankalara bile zorla ihtiyati baglamda
kamudan sermaye aktarimi yapti.

AB bu konuda ne yapabilecek belli degil. Ortada henlz her Ulke tarafindan onaylanmis bir fon yok. Daha 6nce
ortaya konmus olan 750 milyar €luk Avrupa Finansal istikrar Fonu (EFSF) bile heniiz bazi (ilkeler tarafindan
onaylanmadi. Ayrica yardimlari Ulkelerin garantisinde (6zel amagcli fon seklinde) tiizel kisilikle borglanarak yapmasi
planlanan bu fonun henlz rating’i bile yok. Rating sirketleri garanti veren Ulkelerin sagligini sorguluyor ve ayak
diretiyorlar. Yani bu fonun hemen yarin bor¢lanmasi mimkuan degil.

Ozetle, bu dogrultuda ortada heniiz kurbanlarin nasil tedavi edilecedi konusunda (bizim bildigimiz) bir plan yok.
Bugiine kadar Almanya otoriteleri Landesbank’larina yonelik aksiyon almakta (tamamen politik sebeplerle) ayak
diredi. Simdi ne olacak da bunu yapacak? Sirf “piyasalar sussun” diye bir sey yapilirsa yarardan ¢ok zarar
getirecek.

Stres Testi Beklentileri Karsilayamayacak...

Stres test simdiden olumlu bir hava yaratmis AB Banka Hisse Senedi Endeksi
gibi  gézuklyor c¢Unkl herkesin aklinda ABD Stres Test AB Stres Test
res les res les

ABD’deki slire¢ var. Ayni zamanda yine ABD

sirecinde oldugu gibi risk istahinin azalmis Agiklamasi Agiklamasi
(hisse senedi fiyatlarinin gerilemis) olup
piyasalarin olumlu haberleri satin almak 80 |
istedikleri bir ddbnemdeyiz. Ama ayn1 zamanda
da AB halen ABD’nin o zamanki durumuna 60 1
gobre ¢ok daha borclu ve yeni kurtarma
paketleri verebilecek durumu yok. Eldekilerle 40 |
idare etme ve mimkin oldugu kadar da
basvurmama durumunda. 20 |

Blyuk bankalarin testi basariyla gecgecekleri 0
neredeyse kesin. Kigukler tarafinda da AB Ocak 08
yeteri kadar samimi degil ve blyuk olasilikla

piyasalar acgiklanacak sonuglardan tatmin
olmayacaklar. Herkes bazi Avrupa ulkelerinin bor¢ yeniden yapilandirmasina gitmeden, butgelerini sikmakla
gerekli gelirleri yaratamayacaklarini biliyor. Bu Ulkelere bor¢ vermis olanlar bu yanhs kararlarinin bedelini 6demek
zorundalar. ispanya’nin gayrimenkul sektdrii bir kag yil icinde ayaga kalkabilir ama Yunanistan’a borg vermis
olanlar ya bunun karsihiginda sermaye arttirmak ya da bedelini vergi mikelleflerine 6detip politik maliyetlerine
katlanmak zorundalar. Ya o ya da 6teki.

Ocak 09 Ocak 10




