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Yunanistan’in Euro Bolgesinden Ayrilmasinin
Olas1 Ekonomik Etkileri

YUNANISTAN’IN EKONOMIK VE PARASAL BIRLIKTEN AYRILMASININ
OLASI ETKIiLERI

I. GIRIS

Kiiresel krizin tetiklemesiyle Avrupa’da bas gosteren bor¢ krizi, Euro Bdlgesinin ve
AB’nin gelecegine iliskin tartigmalari tekrar siyasi ve ekonomik glindemin {ist siralarina
tasmistir. Ozellikle Anglo-Sakson geleneginden bazi ¢evreler, Euro Bélgesinin optimum
bir para alan1 olmadig1 ve bu nedenle basarisiz olmaya mahkum oldugu saviyla Euro’ya
olusturuldugu ilk giinden itibaren siddetle karsi ¢ikmistir. Bu ¢ercevede, Euro Bolgesine
dahil iilkelerin ekonomileri arasinda 6nemli yapisal farkliliklar bulundugundan hareketle
maliye politikalar1 alaninda uyumlastirma olmaksizin kurulacak bir parasal birligin
iilkeler arasindaki ekonomik dengesizlikleri daha da artiracagi ve tek para sisteminin

cokecegi ileri stiriilmiistiir.

Euro sisteminin ilk on yillik donemde basarili sayilabilecek performansi karsisinda
bugiline kadar golgede kalan Euro hakkindaki siipheler, Euro Bolgesindeki borg krizi
nedeniyle bu kez daha yliksek sesle dile getirilmeye baslanmis, hatta Euro’ya sarsilmaz
bir giiven duyan bazi resmi ¢evrelerde bile Euro’nun gelecegi sorgulanir hale gelmistir.
Euro’nun gelecegi lizerine yiiriitiilen bu tartigmalar ise, ¢cogu zaman ve kaginilmaz olarak

Avrupa Birligi’nin gelecegine iliskin tartigmalari da beraberinde getirmistir.

Yunanistan, Irlanda ve Portekiz’in ardindan son olarak Avrupa’nin Snemli
ekonomilerinden biri olan Ispanya’nin da AB’den mali yardim istemek durumunda
kalmasi, akabinde uluslararasi kredi derecelendirme kuruluslari tarafindan Ispanya’nin
kredi notunun diisiiriilmesi ve bu gelismelerin ardindan piyasalarda baslayan tiirbiilans
nedeniyle Italya’nin da iflasa siiriiklenebilecegi sdylentileri, bir yandan Euro Bolgesindeki
bor¢ krizinin boyutlar1 ve AB’nin krizle miicadele kapasitesine iliskin endiselerin
artmasina, diger yandan ¢oziim i¢in zamanm daralmasina yol a¢maktadir. Nitekim
Yunanistan’in Euro’dan ayrilma ihtimalinin giderek arttigt ve Euro’nun ve kaginilmaz

olarak AB’nin gelecegine iliskin beklentilerin giderek kotiilestigi bir donemde IMF
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Baskan1 Christine Lagarde, Avrupali liderlerin birlikte hareket ederek Euro’yu kurtarmak

icin 3 aydan daha az bir zamanlar1 kaldigin1 séylemistir'.

Avrupa Birligi’nin siyasi birlikteliginin en Onemli sembolii olan ortak paradan
vazgecilmesi bundan on yil oncesinde hayal bile edilemezken, krizin ardindan gelinen
noktada Yunanistan’mm Euro Bolgesinden ayrilmasiyla birlikte tetiklenebilecek
parcalanma stireci kiiresel ekonomik diizlemde yakin dénem senaryolarinin igerisinde yer
almaya baglamistir. AB’nin yasal ve politik mimarisi igerisinde 6ngoriilmeyen sdz konusu
stirecle ilgili olarak Yunanistan’in Euro’yu birakip Drahmi’ye geri donmesine iliskin
cesitli senaryolar ortaya atilmaktadir. Ancak bu olasiligin gercege doniismesi durumunda
izlenecek yol haritasi hala ortada olmadigi i¢in Ekonomik ve Parasal Birligin dagilmasina
kadar gidebilecek krizin tiim diinyaya yayilacak etkilerine iliskin Onlemler alinmasi
zorlagmaktadir. Bu baglamda, Yunanistan’in Euro bdlgesinden ayrilmasiyla baslayip énce
Euro Bolgesine daha sonra tiim diinyaya yayilmast beklenen yeni krizin tiim {ilkelerin
ekonomilerini nasil ve hangi kanallardan etkileyecegini tahmin etmek biiyilk 6nem
kazanmaktadir. Krizin yayillma mekanizmalarina yonelik analizler, hangi sartlarda ne tiir

tedbirlerin alinabilecegine de 151k tutmaktadir.

Bu c¢alismanin amaci, Yunanistan'in Euro bolgesinden ayrilmasinin Yunanistan ve AB
iizerindeki etkilerini ortaya koymak ve bu etkilerin Tiirkiye’ye olast yansimalarini dis
ticaret, finans piyasalari, kamu maliyesi, dogrudan yabanci yatirimlar ve diger
makroekonomik etkiler ayriminda degerlendirmektir. Oncelikle Avrupa Birligi iginde
Euro krizi ve AB’nin gelecegine iliskin goriis ayriliklarmin genel bir degerlendirmesi
yapilacak, daha sonra Yunanistan’da ekonomik ve mali krizinin derinlesmesinin nedenleri
iizerinde durulacaktir. Izleyen béliimde ise Yunanistan’in Euro’yu birakmasinin kontrollii
ve kontrolsiiz bir sekilde gergeklesmesi senaryolar1 Yunanistan ve AB {ilkeleri i¢in analiz
edilecektir. Son boliimde ise, ¢alismanin odak noktasini olusturan, s6z konusu ¢ikisin
Tiirkiye tizerindeki etkileri, yukarida sayilan kanallar ¢ercevesinde degerlendirilecektir.
Sonug¢ bolimi ise, ¢alismanin bulgularini 6zetlemekte ve cesitli politika secenekleri

sunmaktadir.

! Spiegel Online, “Less Than Three Months' IMF Head Warns Time Running Out for Euro Zone”, 12

Haziran 2012. <http://www.spiegel.de/international/europe/imf-head-lagarde-warns-time-running-out-for-
euro-zone-a-838368.html> (erisim tarihi: 14 Haziran 2012)
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II. AVRUPA giR}i(‘;iNDE EURO KRiZi VE AB’NIN GELECEGINE
ILISKIN GORUS AYRILIKLARI

Ingiltere, Fransa ve Almanya gibi AB’nin ekonomik ve siyasi anlamda lider iilkeleri
arasindaki Euro krizi, krize kars1 alinacak onlemler ve AB’nin gelecegine iligkin derin
gorlis ayriliklar, krizle miicadelede AB’nin gecikmeli ve sorunla orantisiz onlemler
almasina neden olmustur. Krizin 2012 yili sonbaharia kadar kalic1 ve giiven tesis edici
mekanizmalar vasitasiyla ¢ozlilememesi durumunda Euro’nun yogun bakimdan
cikarilamayacagina iligkin IMF tahminlerine karsin, AB liderleri aralarindaki yaklagim
farkliliklarin1 giderme ve gereken tedbirleri hayata ge¢irme konusunda gerekli siyasi

refleksi hala gosterememektedir.

2.1 Euro ve AB’ye iliskin Vizyon Farklihgi (Federalist ve Ulusalc1 Yaklasimlar)

Almanya’nin bagini c¢ektigi federalist yaklasimi benimseyen iilkeler, AB kurum ve
kurallarinin gili¢lendirilmesini ve ekonomik ve mali konularda Briiksel’e daha fazla yetki
devrini savunmaktadir. Diger taraftan, Ingiltere ve Fransa gibi iilkeler ulusal egemenlik

kapsaminda gordiikleri birtakim yetkileri Briiksel’e birakmak konusunda isteksizdir.

Almanya, ekonomik ve parasal birligin tiim unsurlartyla tamamlanarak AB’nin adim adim
siyasi bir birlik haline gelmesine yonelik politikalar izlemekte, ekonomi ve maliye
politikas1 alaninda tam entegrasyon saglanmadan ortak para politikasinin ve Euro’nun
varligini stirdiirmesinin miimkiin olamayacagini diisiinmektedir. Bugiine kadar goniilliiliik
esasina dayali Onlemlerin iilkeler tarafindan etkin bir sekilde uygulanmadigini ve
inandiriciligr ve faydasi siipheli yardim paketleri ile borg krizinin artik ¢oziilemeyecegini
diistinen Almanya bakimindan, Euro Bolgesinde maliye politikast alaninda ilerleme
kaydedilmesi, ekonomik bir gereklilik olmanin O&tesinde, kalict istikrar ve AB

entegrasyonun gelecegi bakimindan olmazsa olmaz 6nemde goriilmektedir.

Ingiltere ise AB’nin gercek anlamda bir ekonomik, parasal ve siyasi birlik olmasina
yonelik planlara mesafeli yaklasmaktadir. Onceligi Euro’nun ve Tek Pazar’in devami olan
Ingiltere, Euro ve AB konusunda daha gevsek ve esnek bir biitiinlesme modelini
desteklemektedir. Ingiltere Basbakani, Ingiltere agisindan ek bir maliyet getirmemesi,

egemenlik haklarmi zedelememesi ve Ingiltere’yi karar alma siireclerinin disinda
3
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birakmamasi1 kosuluyla Euro Bodlgesinde entegrasyonun derinlestirilmesi c¢abalarina

destek vermektedir.

Fransa tarafindan ise Ingiliz bankacilik sektdriiniin, sektore iliskin AB kurallarinin diginda
tutulmas1 “kabul edilemez” olarak degerlendirilmektedir. Fransa, Ingiltere’nin Euro
Bolgesinde s6z ve gozetim hakkina sahip olma istegine karsilik, Euro Bdlgesinin de
finans merkezi Londra basta olmak iizere Ingiltere iizerinde gdzetim hakki olmasi
gerektigini diisiinmektedir. Fransa’da sosyalist partiler, krizin asilabilmesi i¢cin AB’nin

calisanlarin haklarini gelistirecek sekilde adimlar atilmasi gerektigini savunmaktadir.

Diger taraftan, Ingiltere, AB’de artan Alman etkisi ve Almanya tarafindan dayatilan
politikalardan rahatsizlik duymakta olup, Almanya’nin Euro Bolgesinde daha siki bir
entegrasyona gidilmesine yonelik vizyonu ve c¢abalarim1 endise ile karsilamaktadir.
Ingiltere, Euro Bolgesinde entegrasyonun sikilastiriimasinin, “iki vitesli” bir entegrasyon
modeline yol agacagi ve kendisini Tek Pazar ve mali sektor ile ilgili konularda merkezin

ve karar alma siirecinin diginda birakacagini diisinmektedir.

Bununla birlikte, Almanya ve Fransa tarafindan krize karsi giindeme getirilen reform
siirecinde Ingiltere’nin AB biitcesinde yer alan Birlesik Krallik diizeltmesi ile Sengen
Anlasmas1 ve Euro sistemi konusunda sahip oldugu ayricaliklarin ve 6zerk konumunun
tehlikeye dligmesi durumunda, bagimsizlik konusunda yiiksek hassasiyete sahip
Ingiltere’nin AB iiyeliginin devaminin siyasi agidan imkansiz hale gelecegi yorumlar

yapilmaktadir.

2.2 Euro Krizi ile Miicadeleye Mliskin Yaklasim Farkhliklar

Almanya, AB Kurucu Antlagmasinda yapilacak degisiklikler yoluyla biitce disiplininin
saglanmast ve kamu borg¢larinin kontrol altina alinmasi1 amaciyla liye tlkeler ic¢in
baglayict kurallar getirilmesini istemektedir. Bor¢ krizinin, temelde her iilkenin kendi
alacag tedbirlerle ¢oziilmesi gerektigine inanan Almanya, AB’yi bir “transfer birligi”
haline getirecegi gerekgesiyle AB iiyesi iilkelerin ortak bor¢lanmaya gitmelerine yonelik
(ortak tahvil ¢ikarilmasi gibi) onerilere kesinlikle karsi ¢ikmaktadir. Buna karsilik Fransa
Cumbhurbaskant Hollande bor¢ krizinin asilmasi i¢in, tiim Euro Bolgesi iilkelerinin

giivencesini tastyacak “ortak tahvil” ¢ikarilmasini 6nermektedir.
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Gerek Almanya gerekse Fransa, AB’de mali disiplinin saglanmasi ve ekonomik
entegrasyonun derinlestirilmesine yonelik diizenlemelerin yalnizca Euro Bolgesi tilkeleri
icin degil, tiim AB tiyesi iilkeler i¢in gecerli olmasini tercih etmektedir. Bununla birlikte,
her iki iilke de, basta Ingiltere olmak iizere Euro Bolgesi disinda kalan iilkelerin bu siirece
dahil olmak istememeleri durumunda, Euro Bdlgesi iilkelerinin kural degisikliklerini

kendi aralarinda gerceklestirebileceklerini diisiinmektedirler’.

Ingiliz basin1 ve kamuoyunda Euro krizinin Almanya ve Fransa onderliginde ele alinis
biciminin siddetle elestirildigi zcg,é')zlenmektedir3 . Buna Kkarsin, Ingiltere hiikiimeti
tarafindan Euro’nun ¢dkmesinin Ingiltere’ye biiyiik zarar verecegi ve dolayisiyla Euro
krizinin ¢ziimiiniin Ingiltere’nin ¢ikarma olacag goriisii benimsenmektedir. Dolayisiyla,
Euro Bolgesinin disinda olan Ingiltere ve Danimarka, bir yandan 6ngbriilen reformlarin
kendilerine uygulanmamasini, diger yandan da finans sektorii basta olmak iizere 6nemli
konularda AB karar alma siirecinin disinda kalmamalarin1 saglayacak bir formdil

arayisindadir.

Gerek Ingiltere gerekse Fransa, para basma yetkisine sahip Avrupa Merkez Bankasinin
biitce ag1g1 durumunda 6deme sikintis1 yagsanmamasi ic¢in hiikiimetlere ve bir finansal
panik ortaminda bankalara ve diger finansal kurumlara son kredi mercii olarak borg
verebilmesini Onermektedir. Almanya ise, Avrupa Merkez Bankasinin para basmasinin
enflasyonun artmasina yol agacagl ve ayrica Italya ve Yunanistan gibi iilkelerin ihtiyag
duyulan reformlar1 yapma konusundaki istekliligini azaltacagi gibi gerekgelerle bu

Oneriye kars1 ¢ikmaktadir.

Almanya Euro krizinin asilmasi igin atilacak adimlarda Ingiltere’den daha fazla destek
beklemekle birlikte, siyasi ve ekonomik c¢evrelerde hakim goriis, Ingiltere’nin
bugiinkiinden daha fazla destek saglamayacagi yoniindedir. Zira Ingiltere, IMF’ nin
dordiincii biiyiik sermayedar1 olarak kriz siirecinde AB tiyesi bazi iilkelere saglanan AB

mali yardimlarma dolayli yoldan yeterli miktarda mali destek verdigi, ayrica Irlanda’ya

? Nitekim, ingiltere ve Cek Cumhuriyeti tarafindan veto edilen Mali Anlasma (istikrar, Koordinasyon ve

Yonetisim Antlagmasi) 1 -2 Mart tarihli AB Konsey Zirvesi'nde 25 tilke tarafindan imzalanmuistir.

’ The Populus sirketi tarafindan The Times gazetesi icin yapilan 12.12.2011 tarihli kamuoyu arastirmasi

sonuglarina gore, Ingiltere’nin “Mali Anlagma” yapilmasi girisimini veto etme karari, ankete katilanlarin %

57’si tarafindan desteklenmekte iken, katilimcilari yalnizca % 14’1 bu karari yanlis buldugunu belirtmistir.
5
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dogrudan mali yardimda bulundugu ve Avrupa Finansal Istikrar Fonu (EFSF) kanaliyla

Yunanistan’a da dolayl1 destek sagladigi goriisiinii savunmaktadir.

Diger taraftan, Ingiltere, Almanya ve Fransa, ittifak halinde AB biitcesinin AB GSYH’si
icindeki paymin artirilmasina yonelik AB Komisyonu Onerisine karsi ¢ikmaktadir.
Bununla birlikte Almanya ve Fransa, AB biit¢esine yeni bir 6z kaynak olusturmak ve
ekonomik krizin maliyetinin krizin sorumlusu olarak goriilen mali sektor tarafindan da
paylasilmasini saglamak amaciyla, AB Komisyonu'nun mali sektore yonelik yeni vergi
getirilmesi onerisini desteklemektedir. Ancak Ingiltere, mali islemler iizerinden aliacak
bdyle bir verginin Ingiltere ekonomisinde énemli bir paya sahip olan finans sektoriine

biiylik zarar verecegi gerekcesiyle dneriye karsi ¢cikmaktadir.

2.3 Politika Onceliklerine fliskin Farkhlik (Biiyiime — Tasarruf ikilemi)

Baslangictan itibaren sorunu agirlikli olarak kamu borg¢ krizi olarak géren Almanya igin,
krizle miicadelede oncelikli konu kamu maliyesi alaninda disiplinin saglanmasit ve
yaptirimlarla desteklenmis baglayici kurallar getirilmesi olmustur. Almanya’nin bahse
konu yonlendirici etkisiyle bugiline kadar agirlikli olarak tasarruf tedbirleri ve yapisal
reformlar gibi politika araglarmin tercih edildigi Euro Bolgesinde, Avrupa Merkez
Bankas: fiyat istikrar1 hedefinden taviz vermemis ve ekonomik biiyiime konusu geri plana

itilmistir.

Ancak krizle birlikte Euro Bolgesinde yasanan ekonomik daralma ciddi boyutlara
ulagsmis, ardindan gerek AB gerekse liye iilkeler tarafindan alinan tiim tedbirlere ragmen
Euro Bolgesi ve Avrupa genelinde ekonomik toparlanma gecikmis, igsizlik oranlari ¢ift
haneli rakamlara ulasmis, potansiyel biliylimenin azalmasi sonucu kamu maliyesi
tizerindeki baskilar daha da artmis ve siire¢ bir fasit daireye déniismiistiir’. Bu olumsuz
tablo, ekonomik biiylime olmadan tasarruf tedbirlerinin ve yapisal reformlarin istikrar

saglamada tek basina yetersiz kaldigini ortaya koymustur. Gelinen noktada gelismis

* Avrupa Komisyonunun tahminlerine gore, 2001-2010 arasi dénemde ortalama % 1,8 olan AB
ekonomisinin potansiyel biiyiimesi, gerekli yapisal reformlarin yapilmamast durumunda 2020 yilina kadar
olan on yillik donemde % 1,5 seviyesine gerileyecektir. Kaynak: Avrupa Komisyonu Ekonomik ve Mali
Konular Genel Midirligi, “Commission publishes Annual Growth Survey”, 12 Ocak 2011.
<http://ec.europa.eu/economy_finance/articles/eu_economic_situation/2011-01-annual-growth-
survey en.htm> (erigim tarihi: 24.06.2012)
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ekonomiler arasinda en ¢ok kiiciilen ve krizden ¢ikista en yavas biliylime projeksiyonlarina
sahip ekonomik blok olan Euro Bolgesi, kiiresel krizin merkezi aktorii konumuna

gelmistir.

Oniimiizdeki dénemde, AB diizeyindeki tartismalar sik1 mali disiplin ve yapisal reformlar
savunan Almanya ile istikrar i¢cin ekonomik biiylimeye yonelik politikalara da agirlik
verilmesi gerektigini diislinen iilkeler arasinda gegecek gibi goziikmektedir. Diger taraftan
iilkelerin i¢ siyasetinde de tasarruf tedbirlerini destekleyen partiler ile bu tedbirlere ve
hatta Euro’ya karsit cikan partiler arasinda bu eksende Onemli bir siyasi miicadele

yasanmasi beklenmektedir.

Bununla birlikte, son donemde yapilan AB liderler zirvelerinde biiylime konusunun
siklikla glindeme gelmesi ve ge¢gmiste Almanya ile birlikte kat1 mali disiplin politikalarini
destekleyen Fransa’daki secimlerin ardindan Cumhurbaskani1 olan Hollande tarafindan
bliyime ve istthdam vurgusunun yapilmasit Oniimiizdeki donemde AB’nin politika

tercihlerinde biiyiimenin daha oncelikli bir konu olacagina isaret etmektedir.

Nitekim, bugiine kadar mali disiplin konusunda kat1 bir politika izleyen Alman Sansdlye
Merkel’in, Euro Bolgesindeki ekonomik daralma ve Fransa Cumhurbaskani Hollande’in
etkisiyle, bliyiimeye daha fazla kaynak aktarilmasina yonelik Onerilerine daha olumlu
yaklagsmaya basladigr goriilmektedir. Bu cercevede 28-29 Haziran 2012 tarihlerinde
gerceklestirilen AB Devlet ve Hiikiimet Bagkanlar1 Zirvesinde, ekonomik biiyiimeyi
desteklemek amaciyla AB GSYH’sinin yaklasik yiizde 1°1 tutarinda (120 milyar Euro)

ilave kaynak tahsis edilmesi kararlagtirmistir’.

> Avrupa Konseyi, 28-29 Haziran 2012 tarihli AB Devlet ve Hiikiimet Basgkanlar1 Zirvesi Sonug Bildirgesi,
29 Haziran 2012. <http://www.consilium.europa.eu/uedocs/cms_data/docs/pressdata/en/ec/131388.pdf>
(erisim tarihi: 29 Haziran 2012)
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III. YUNANISTAN KRIiZi
3.1 Yunanistan’daki Ekonomik Krizin Nedenleri ve Gelisimi

Yunanistan’in 2008 sonbaharinda patlak veren finansal krizden bu kadar derin
etkilenmesi, bliylik dl¢iide tilkenin hem kamu yonetiminde hem de ekonomisinde uzun
yillardir siiregelen sorunlardan kaynaklanmaktadir. Yunanistan’in yasadigr son kriz,
iilkenin ekonomik yapisi, AB’nin ekonomik yonetisimindeki sorunlar ve AB diizeyinde
siyasi liderlik eksikliginden kaynaklanan nedenlerin etkisiyle dl¢ek degistirerek biiytik bir

AB krizine doniismiistiir’.

Yunanistan, izlenen yanlis ekonomik politikalar ve yapisal sorunlar nedeniyle kiiresel
krizden en ¢ok etkilenen iilkelerin basinda gelmektedir. 90’lardan itibaren yiiksek iicret ve
sosyal giivenlik yiikiiniin kamu maliyesi lizerinde yarattig1 baskilara bir de kriz siirecinde
Yunanistan ekonomisinin turizm ve gemi insa gibi dnemli sektorlerinde yasanan daralma
ve vergi gelirlerindeki diisiis eklenince, lilkede kamu mali dengesi iyice bozulmus ve

bor¢lanma dinamigi siirdiiriilebilir olmaktan ¢ikmustir.

AB mali yardimlarindan en ¢ok destek alan iilkeler arasinda ikinci sirada yer alan ve
2000-2007 yillar1 arasinda gelen yogun yabanci sermayenin de katkisiyla ekonomisi
ortalama % 4,2 biiyliyen Yunanistan’da, devlet tahvillerinin faizlerinin diismesi sayesinde
yiiksek oranli yapisal bor¢larin gevrilmesi miimkiin olabilmistir. Bununla birlikte kamu
sektorii licretleri, vergi sisteminin zayifligi, emeklilik ve diger sosyal giivenlik katkilar

sebebiyle kamu borcunun GSYH’ye oran1 1993’ten beri 100%’1in {izerinde seyretmistir.

Yunanistan ekonomisinin en temel sorunu, biiyiimenin ve kamu maliyesinin agirlikli
olarak dis bor¢lanmayla finanse edilmesi olmustur. Bu siirecte GSYH’ye oran olarak %
100’1 asan Yunanistan’in kamu borg¢ stoku, ilgili Maastricht kriterinin (kamu borcu
GSYH’nin % 60’11 asmayacaktir) oldukca lizerinde bir seviyeye ulasmistir. Dis
bor¢lanmayla saglanan kaynaklar ise iliretim kapasitesini artiracak verimli yatirimlara
yonlendirilememis, rekabet giiciinii artirmaya yonelik gerekli yapisal reformlar

gergeklestirilememistir.

® Akeay, Belgin, “Yunanistan Bor¢ Krizi Nasil EPB Krizine Déniistii?”, B. Akcay ve K. Kizilca (Edit.),
Prof.Dr. Giirgan Celebican’a Armagan, A.U. Hukuk Fakiiltesi Yaylari, Ankara, 2011, ss.21.54.
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Bununla birlikte Yunanistan’da kriz esasen, Yunanistan’in kamu maliyesine iliskin
gecmis donemde agikladigi verilerin gercegi yansitmadiginin anlagilmasiyla patlak
vermistir. 2009 yili Ekim ayinda iktidara gelen Papandreou Hiikiimeti tarafindan 2009
yilindaki biitce agiginin bir 6nceki hiikiimetin agikladigi oranin yaklasik iki kat1 (% 15,4)
olarak revize edilmesi ve kamu borcunun GSYH’ye oraninin yaklasik % 125 seviyesine
ulagtiginin agiklanmasi piyasalarda risk algisinin bozulmasina ve derin bir giivensizlige

yol agmustir.

Bu gelismeyi takiben 14 Ocak 2010 tarithinde agiklanan istikrar programina ragmen
iilkenin bor¢ yonetiminde 6nemli bir kriz bas gostermistir. Kriz siirecinde uluslararasi
kredi derecelendirme kuruluslari tarafindan siirekli bir bigimde kredi notu diisiiriilen
Yunanistan, gelinen noktada diinyanin en diisiik kredi notuna sahip ve temerriide en yakin
iilkesi olarak degerlendirilmektedir. Bu siiregte lilkenin hizla artan bor¢lanma maliyetleri
kamu bor¢ yonetimini silirdiiriilebilir olmaktan ¢ikarmistir. Krizle birlikte 5 yildir st iiste

ekonomisi kii¢lilen Yunanistan’da issizlik oran1 % 20’lere ulagmustir.
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Tablo 1: Yunanistan’a iliskin Temel Ekonomik Gostergeler

2010 Yillik Yiizde Degisim
Cari %

Milyar EURO Fiyatlarla GSYH 92-07 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Reel GSYH 227,3 100,0 3,1 -02 33 -35 -6,9 4,7 0,0
Ozel Tiiketim 169.4 74,5 3,0 40 -1,3 -3,6 7,1 =57 -1,1
Kamu Tiiketimi 41,3 18,2 2,9 2,1 48 -72 9,1 -11,0 -95

Briit Sabit Sermaye
Olusumu 37,8 16,6 4,9 -6,7 -15,2 -15,0 -20,7 -6,6 6,7
Ekipman i¢in 13,8 6,1 11,0 1,3 -24,0 -20,0 -22,1  -5.2 6,7
Ihracat (mal ve hizmet) 48.9 21,5 6,2 3,0 -19.5 42 -0,3 3,2 5.4
Ithalat (mal ve hizmet) 69,1 30,4 6,3 33 -20,2  -7.2 -8,1 5.1 0,0
GSMG 221,1 97,3 2,8 -06 -24 38 -7,3  -34 0,2
GSYH biiyiimesine katki i(; Talep 3,6 0,8 -34 -7,0 -10,6 -7,1 -14
Stoklar 0,0 -0,5  -29 0,4 1,3 0,3 -0,2
Net Thracat -0,6 -0,5 3,1 3,0 2.4 2,3 1.4
Istihdam 1,1 0,8 -02 -1,9 -6,7 -48 -0,2
Issizlik oran1 (a) 9,8 7,7 9,5 12,6 17,7 19,7 19,6
Calisan basina ticret 6demeleri 7,6 6,1 40 -33 32 -80 -1,3
Birim iggilicii maliyeti (tiim ekonomi i¢in) 5,6 7,1 72  -1,7 3,0 -81 -1,5
Reel isgiicli maliyeti -0,4 2,2 43 33 45 -74 -1,1
Hanehalki tasarruf orani (b) - 0,3 30 -3,0 29 -63 -4,7
GSYH deflatorii 6,1 4,7 2,8 1,7 1,6 -0,7 -04
TUFE - 4,2 1,3 4,7 31 -05 -03
Mallar igin dis ticaret haddi 0,0 -0,6 -34 1,7 0,6 -03 -08
Ticaret dengesi (c) -15,4 -20,8 -16,0 -13.,8 -13,3 -12,3 -12.,1
Cari Islemler Dengesi (c) -7,0 -17,9 -143 -12,3 -11,3  -7,8 -6,3
Net dis bor¢ verme (+) veya bor¢lanma (-) (c) - -16,2 -13,3 -10,6 99 -6,3 -47
Genel biit¢e dengesi (c) -6,6 9,8 -15,8 -10,6 91 -73 -84
Dongiisel ayarlanmis biitce dengesi (¢) -6,7 -10,7 -152  -8,7 54 -2,6 -45
Yapisal biitce dengesi (c) - 9,8 -154 -9,0 5,7 29 -45
Briit kamu borcu (c) 99,2 113,0 129,3 1449 165,3 160,6 168,0

(a) Eurostat tanim1

(b) briit tasarruf/harcanabilir gelir

Kaynak: Avrupa Komisyonu, Ilkbahar Tahminleri Raporu’, 2012

(c) GSYH yiizdesi olarak

711 Mayis 2012 tarihli Rapor’un Avrupa Birligi Bakanligi Ekonomik ve Mali Politikalar Bagkanlig:

tarafindan yayinlan

genis

Tiirkge

<http://www.abgs.gov.tr/filess EMPB/bahar_tahminleri_2012.pdf>
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3.2 Kirizle Miicadelede AB ve IMF Destegi

Uluslararas1 finansal piyasalarda ozellikle 2008 yilinda daha da derinlesen ve yayilan
finansal krizin yarattigi belirsizlik ortaminda, 2009 yilina gelindiginde uluslararasi
derecelendirme kurulusglari Yunan devlet tahvillerinin notunu diisiirerek, bu tahvillerin
yatirim yapilmasi ¢ok riskli menkul kiymetler oldugunu ilan etmislerdir. Bu gelismelerin
de etkisiyle, yanlis raporlamalarla gercek bor¢ seviyesini gizledigi anlasilan Yunanistan,
yasanan giiven bunalimi, bor¢ krizi ve siirekli diisen kredi notu nedeniyle piyasalardan
bor¢lanma imkanini biiylik Ol¢iide kaybetmis ve dis mali yardimlara bagimli hale
gelmistir. Kiiresel krizin ardindan yiiksek biitge acig1 ve kamu borcu sebebiyle iflasin
esigine gelen Yunanistan ihtiya¢ duydugu dis mali yardimlar karsiliginda 2010 tarihinden

itibaren ard1 ardina istikrar ve reform programlarini uygulamaya koymustur.

Bu cercevede, kamu maliyesinde disiplin saglamak amaciyla bir yandan iicretlerin
dondurulmasi ve/veya azaltilmasi, emeklilik reformu kapsaminda maaslarin dondurulmast
ve emeklilik yasimin yiikseltilmesi gibi tasarruf tedbirleri alinirken, diger taraftan biitce
gelirlerini artirmak amaciyla vergi oranlarinin yiikseltilmesi, yeni vergiler getirilmesi,
vergi tabaninin genisletilmesi ve Ozellestirme uygulamalar1 gibi Onlemler devreye
sokulmustur. Yine bu kapsamda, isgiici maliyetlerinde diisiis ve verimlilik artist

saglamaya yonelik bir takim yapisal reformlar da giindeme gelmistir.

Kemer sikma tedbirleri ve yapisal reformlara kosut olarak 2010 yili Mayis ayinda AB ve
IMF tarafindan Yunanistan i¢in 110 milyar Euro tutarinda bir yardim paketi (Greek Loan
Facility) olusturulmustur. Ancak siyasi istikrarsizlik, toplumsal muhalefet, idari kapasite
eksikligi ve en Onemlisi Ongoriilenden daha derin ve uzun siireli ekonomik daralma
nedeniyle AB-IMF mali yardimlarinin 6n kosulu niteligindeki program hedeflerini
yakalayamayan Yunanistan, her bir kredi diliminin serbest birakilmasi i¢in ilave tedbirler
almak durumunda kalmistir. Alinan tedbirler sonucu 2009 yilinda GSYH’ye oran1 %
15,75 olan biitge ag1g1 2011 yilinda % 9,25 seviyesine gerilemistir.

11



Yunanistan’in Euro Bolgesinden Ayrilmasinin

Olas1 Ekonomik Etkileri
Tablo 2: Yunanistan’a Saglanan Krediler
(Milyar Euro)

Kredi Dilimi Odeme Tarihi Euro Bolgesi IMF Toplam

1 Mayis 2010 14,5 5,5 20,0

2 Eyliil 2010 6,5 2,6 91

3 Aralik 2010 / Ocak 2011 6,5 2,5 9,0

4 Mart 2011 10,9 4,1 15,0

5 Temmuz 2011 8,7 3,2 11,9

6 Aralik 2011 5,8 2,2 8,0

Toplam 52,9 20,1 73,0

Kaynak: Avrupa Komisyonu

110 milyar Euro’luk paketin yetersiz kalmasi iizerine Yunanistan i¢in ikinci bir kurtarma
paketi hazirlayan AB ve IMF, bu yardim karsiliginda Yunanistan’in 6zel sektore olan 205
milyar Euro tutarindaki borcunun yeniden yapilandirilmasini, boylelikle 6zel kesimden
alacaklilarin da fedakarlik yapmasini 6n kosul olarak ileri siirmiistiir. Bu kapsamda,
yatirimcilarin ellerinde bulunan Yunanistan devlet tahvillerinin daha uzun vadeli (30 yila
kadar) ve diisiik faizli tahvillerle degistirilmesi kararlastirilmistir. Bu goniilliiliik esasina
dayal takas islemi neticesinde, 6zel sektor alacaklilarinin ellerindeki tahvillerin nominal
degeri iizerinden % 53,5 zarar edecegi, reel bazda ise kaybin % 70 - 75 araliginda

gerceklesecegi ongoriilmektedir®.

On kosul niteligindeki bu bor¢ yapilandirmasmin ardindan, Euro Bolgesi Ekonomi ve
Maliye Bakanlar1 tarafindan Yunanistan’in ikinci ekonomik uyum programi 14 Mart 2012
tarthinde onaylanmistir. Bu kapsamda Yunanistan’a bir onceki paketten kalan tutarin yani
sira 2014 yilina kadar olan donem i¢in, 28 milyar Euro’luk kismi IMF tarafindan
karsilanmak {izere, 130 milyar Euro tutarinda ilave kaynak saglanmasi kararlastiriimistir.
Ikinci uyum programi kapsaminda, 2020 yilina kadar Yunanistan’in kamu borcunun

GSYH’ye oraninin % 117 seviyesine diisiiriilmesi hedeflenmektedir.

¥ “Memorandum of Understanding (MoU) between the European Commission, acting on behalf of the euro-
area Member States and the Hellenic Republic”, Avrupa Komisyonu, 01 Mart 2012

<http://ec.curopa.eu/economy_finance/eu_borrower/mou/2012-03-01-greece-mou_en.pdf> (erisim tarihi:
14.06.2012)
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3.3 Kiriz Neticesinde Ortaya Cikan Siyasi Manzara

Yunanistan’da 2010 yilindan itibaren uygulanan siki maliye politikalar1 kisa vadede
onemli siyasi ve sosyal maliyetler dogurmustur. Alinan tedbirlerin ekonomik sorunlarin
¢Oziimiine yonelik olumlu etkileri heniliz goriilmemis olmakla birlikte, artan issizlik,
sosyal hak ve gelir kayiplart nedeniyle genis halk kesimleri bu siirecten olumsuz

etkilenmistir.

Yunanistan’in ekonomik krize karsi uyguladigi kemer sikma tedbirlerinin yol agtigi
yiiksek issizlik ile refah ve sosyal giivence kayiplar1 lilkede sokak gosterileri ve grevlerin
artmasina, toplumsal ve siyasi muhalefetin yiikselmesine yol ag¢mistir. Bu tasarruf
tedbirlerinin daha uzun yillar uygulanmasi gerektiginin anlasilmasi, tilkedeki toplumsal

huzursuzluk ve siyasi istikrarsizligi daha da artirmaktadir.

AB ve IMF ikilisinden kaynak temini i¢in 6n kosul niteligindeki tasarruf tedbirleri,
ozellestirme Onlemleri ve yapisal reform programlari, Yunan Parlamentosundan giderek
daha giicliikle onay alabilmektedir. Nitekim ge¢tigimiz yil Kasim aymda Papandreu
Hiikiimeti bir yandan AB tarafindan dayatilan siki maliye politikalari, diger yandan
toplumsal ve siyasi muhalefetten gelen baskilar nedeniyle Once referanduma gitmek
istemis, ancak karsilasti§i yogun tepkiler sebebiyle referandumdan vazgecerek istifa etmis

ve yerine reformlar1 uygulamasi i¢in gegici nitelikte teknokrat bir hiikiimet kurulmustur.

Yunanistan’da uzun siiredir uygulanan ve igsizlik ve refah kaybina neden olan kemer
stkma politikalarinin bugiine kadar ekonomik durumda herhangi bir anlamli diizelme
saglayamamasi ve katlanilan toplumsal maliyetin neticesinde olumlu sonuglar

almamamasi gelecege iliskin beklentileri daha da kotiilestirmektedir’. Bu hususa ilaveten

’ Eurobarometer tarafindan yapilan arastirmaya gore hayatindan genel olarak memnun olanlarin oran1 2011
sonbahar doneminde AB genelinde bir Onceki doneme (2011 ilkbahar) gore % 4 gerileyerek % 75
seviyesinde ger¢eklesmis olup, Yunanistan’da ise bu oran % 9’luk bir diisiisle % 37 seviyesine gerilemistir.
Mali durumunun iyi oldugunu sdyleyenlerin orant AB genelinde gectigimiz doneme gore 4 puan diiserek %
61 seviyesinde ger¢eklesmisken, Yunanistan’da gegtig§imiz donem % 36 olan bu oran % 24 seviyesine
diigmiistiir. Ulke ekonomisinin genel durumunun iyi oldugunu diisiinenlerin orani ise AB geneli i¢in % 21
olmasina karsilik, Yunanistan’da yalnizca % 1 seviyesindedir. Yunanistan’da ekonominin, istthdamin ve
kendi mali durumunun gelecek bir yil i¢inde daha iyi olacagini diisiinenlerin orani ise yalnizca %7
seviyesindedir. 2011 ilkbahar doneminde AB genelinde Euro’yu destekleyenlerin orant % 56, karsi
cikanlarin orani ise % 37 iken, ayni yilin sonbahar dénemi arastirma sonuclar1 Euro’ya olan destegin % 53’e
diistiigii, karsithgim ise % 40 seviyesine tirmandigini ortaya koymaktadir. Buna karsilik Yunanistan’da Euro
karsithigr 16 puanlik kayipla % 20 seviyesine gerilemis olup, Euro’ya destek ise 15 puanlik artisla % 75
olarak gerceklesmistir. Kaynak: Standard Eurobarometer 76, Public Opinion In The European Union, Aralik
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krizin maliyetinin adil bir bicimde paylasilmadigi seklindeki toplumda yayginlasan algi
neticesinde, Mayis ayinda yapilan se¢imlerden kemer sikma politikalarina ve Euro’ya

kars1 ¢ikan milliyetci partiler oylarini artirarak ¢ikmislardir.

Buna karsilik 1974 yilindan itibaren fiilen iki partili bir sistemle yonetilen Yunanistan’da
merkez sol PASOK ve merkez sag Yeni Demokrasi Partisinin oylarinda keskin bir diisiis
yaganmig ve her iki parti de tek basina Hiikiimet kuracak ¢ogunlugu saglayamamistir.
Ortaya ¢ikan siyasi tabloda, Yunanistan siyasetinde iki karsit bloku olusturan AB-IMF
recetelerine karsi ¢ikan partiler ile kemer sikma politikalarini destekleyen merkez partiler
arasinda Hiikiimet kurmak i¢in bir uzlasi saglanmasi bugiin i¢in neredeyse imkansiz

gorinmektedir.

Bu tikanikligin asilmast amaciyla 17 Haziran 2012°de yapilan sec¢imlerde merkez
partilerin koalisyon seklinde de olsa hiikiimet kuracak yeterli cogunlugu (300 sandalyeli
mecliste 160 sandalye) saglamasi ile birlikte, Yunanistan’da Euro ve kemer sikma
programlari konusunda koklii bir politika degisikligi riski simdilik ortadan kalkmis
goriinmektedir. Bununla birlikte, lilkede ihtiya¢ duyulan kapsamli yapisal ve mali
reformlart uzun miiddet siirdiirebilecek giligte bir Hiikiimet icin yeterli olmayan
secimlerin, iilkeye ve AB’ye bir miiddet zaman kazandirmaktan 6te anlamli bir sonug

vermedigi diistiniilmektedir.

Yunanistan’da May1s ve Haziran aylarinda yapilan her iki se¢imden de siyasi yelpazenin
uclarinda yer alan partilerin giiclenerek ¢ikmasi, kurulacak yeni Hiikiimet iizerindeki
siyasi ve toplumsal baskilarin 6niimiizdeki donemde daha da artacagini gostermektedir.
Her ne kadar merkez partiler se¢imlerde Hiikiimet kuracak ¢ogunlugu elde etmisse de,
tilkede siyasi istikrarsizlik ve ekonomik kirilganlik riski hala devam etmektedir. Euro’ya
ve kemer sikma programlarina muhalif partilerin énemli bir konuma geldigi boylesi bir
siyasi ortamda, Hiikiimetin artan baskilara boyun egerek, ihtiya¢ duyulan mali yardimlari

alamama pahasina, reformlar1 esnetme riski bulunmaktadir.

2011. <http://ec.europa.cu/public_opinion/archives/eb/eb76/eb76 anx_en.pdf> (erisim tarihi: 13.06.2012)
(kaynak: erigim tarihi: 10.06.2012)
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3.4 Yunanistan’in Euro’dan Cikisinin Giindeme Gelmesi

Bugiine kadar yapilan reformlara ve saglanan mali yardimlara ragmen icine distiigi
ekonomik darbogazdan ve bor¢ krizinden bir tirlii kurtulamayan Yunanistan’in iflas
ederek Euro’dan ayrilacagina iligkin endiselerin artmasinin temel nedeni, 6zellikle AB-
IMF yardimlart i¢in 6n kosul niteligindeki siki maliye politikalarina (kemer sikma
tedbirlerine) karst ¢ikan partilerin Yunanistan’da gegtigimiz ay yapilan secimlerden
giiclenerek c¢ikmasi ve ¢ok parcali siyasi kompozisyondan bir Hiikiimet ¢ikmamasi

nedeniyle Haziran ayinda iilkenin tekrar se¢ime gitmek durumunda kalmasidir.

AB-IMF regetelerine muhalif partilerin bu se¢imlerde de oylarini artirarak hiikiimet ortagi
haline gelmesi durumunda iilkede uygulanmakta olan kemer sikma politikalarinin terk
edilebilecegi, bunun neticesinde {iilkenin ihtiya¢ duydugu AB-IMF mali desteginin
kesilebilecegi ve bu durumun da bor¢larin denememesine yol agabilecegi gittikce daha
fazla dile getirilen bir risk olmustur. Haziran ayinda yapilan se¢imlerden ¢ikan sonug
Yunanistan, Euro ve AB’ye simdilik rahat bir nefes aldirmigsa da, Yunanistan’da
onlimiizdeki donemde yasanabilecek siyasi istikrarsizliklar nedeniyle benzer risklerin

tekrar ve bu kez ¢cok daha kuvvetli bir sekilde giindeme gelme tehlikesi bulunmaktadir.

Boyle bir senaryonun ger¢eklesmesi halinde iilkenin son ¢are olarak Ekonomik ve Parasal
Birlikten (Euro’dan) ayrilarak kendi ulusal para birimini kullanmaya baslamasi ve dis
ticarette kaybettigi rekabet giiclinii tekrar kazanabilmek i¢in kisa vadede ulusal parasini
Euro karsisinda onemli Olgiide devaliie etmesi riski beklentilerin kotiilesmesine yol

agmaktadir.

Boyle bir kararin gerek Yunanistan gerekse AB ekonomileri {izerinde kisa vadede agir
maliyetleri olacagina neredeyse kesin goziiyle bakilmaktadir. En iyimser tahminlerde bile,
Yunanistan acisindan agir bedellere yol agacagi ongoriilen bu kararin olumlu etkilerinin
ancak uzun vadede goriilebilecegi ileri siiriilmektedir. AB tizerindeki etkilerinin boyutu ve
stiresi ise Yunanistan’in Euro’dan ayrilma siirecinin nasil yonetildigine bagli olarak

degisecektir.
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IV. YUNANISTAN’IN EURO BOLGESINDEN AYRILMASININ EURO
BOLGESI VE YUNANISTAN’A ETKILERI

Yunanistan’in Euro’dan tek tarafli bir kararla, dolayisiyla kontrolsiiz bir sekilde ayrilma
ihtimali giderek giiclenmekle birlikte, bu durumda olusacak domino etkisiyle Euro’nun
biitiiniiyle ortadan kalkmasi segeneginin oldukca diisiik bir olasilik (ug¢ risk) oldugu
degerlendirilmektedir. Yunanistan’in Euro ile yollarim1 ayirmasi, ayriligin ne sekilde
(kontrollii — kontrolsiiz) ger¢eklesecegine bagli olarak, Yunanistan, Euro Bolgesi, AB ve

ticiincii iilke ekonomileri agisindan farkl: etkiler yaratacaktir.

Zira Yunanistan’in Euro’dan ¢ikmasinin, iilkenin ekonomik ve sosyal diizeninde ¢ok ciddi
etkiler birakmasit beklenmekle birlikte, Euro Bolgesi giivenlik duvarinin islemesi
durumunda bu senaryonun kiiresel diizlemdeki etkilerinin sinirli olacagi tahmin
edilmektedir. Ote yandan, Ekonomik ve Parasal Birligin tamamen ¢okiisii, finansal
sistemde bir domino etkisi yaratarak basta AB {ilkeleri olmak {izere uzun yillar siirecek
ekonomik daralma siirecini de beraberinde getirecektir. Bu durum, krizi tetikleyen

Lehman Brothers’in iflasimi aratacak biiyiikliikte bir yikima déniisebilecektir'®.

Yapilan arastirmalar Yunanistan’in iflasinin dogrudan finansal maliyetinin AB’nin
GSYH’sinin % 2,30 (350 Milyar Euro) tutarinda olacagini ongdérmektedir. Bununla
birlikte iflasin kontrolsiiz gergeklesmesi ve takip eden gelismeler neticesinde Euro’nun
cokmesi ug¢ riskine kadar giden bir senaryonun gercege doniismesi durumunda bu

maliyetin AB’nin GSYH’sinin % 22’sine kadar ¢ikabilecegi hesaplanmaktadir''.

Nitekim, krizle miicadele i¢in alinan biitiin 6nlemlere ragmen Euro Boélgesindeki borg
krizinin ulastigt boyut ile ekonomik durgunluk ve yiiksek issizlik gibi Avrupa
ekonomilerinde giderek kroniklesen sorunlarin yasandigi bir donemde, Yunanistan’in
Euro Bolgesinden ¢ikacagina iliskin son zamanlarda artan haberler, piyasalarda kisa stireli

de olsa panik havas1 yaratmaya ve bor¢lanma faizlerini yiikseltmeye yetmistir.

Yunanistan’in Euro’dan tek tarafli bir kararla m1 ayrilacagi, yoksa bu ayriligin Euro

Bolgesi ve AB ile saglanacak bir mutabakat g¢ercevesinde kontrollii bir sekilde mi

' Annunziata, Marco, “Breakaway or breakup?” VoxEU.org, 1 Haziran 2012.
" Danielsson, Jon, “ Hubrisk’ (hubris+risk) and the Greek crisis”, VoxEU.org, 2 Mart 2012.
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gerceklesecegdi, Portekiz ve Ispanya gibi borg krizindeki diger ¢evre iilkelerin durumunun
ne olacagi ve en 6nemlisi Almanya ve Fransa’nin bdyle bir durumda Euro Bdélgesinde
istikrarin  saglanmasina yonelik gecmis taahhiitlerine bagli kalmayir siirdiiriip
stirdiirmeyecegi veya bu taahhiide ne kadar siire bagl kalacagi gibi konular belirsizligini

korumakta olup, bu istikrarsiz durum risk algisini daha da artirmaktadir.

Yunanistan’in Euro’dan ayrilmasi siirecinde yonetilmesi gereken en Onemli risk,
Yunanistan’in ardindan benzer durumdaki diger cevre iilkelerin de AB’nin ekonomik
yOnetisim sistemi ¢ercevesindeki ylikiimliiliik ve taahhiitlerine uymak konusunda isteksiz
davranmalar1 ve istikrar programlarini askiya almalaridir. Boyle bir durum bu tilkelere AB
ve IMF c¢ergevesinde saglanan finansmanin kesilmesine yol acacak ve bu iilkeler

Yunanistan’a benzer bir yol izleyerek Euro Sisteminin digina ¢ikabilecektir.

Bu belirsizlikler icinde Yunanistan’in Euro Bolgesinden ayrilmasinin olasi etkilerini
biitiin boyutlar1 ile bugiinden 6ngorebilmek zordur. Bununla birlikte Yunanistan’in
Euro’dan ayrilmasi durumunda izlenecek yontem, bu ayrilifa piyasalarin verecegi
tepkinin boyutu ve buna karsi1 Euro Bolgesi tilkelerinin izleyecegi politikalar ve
gelistirecegi mekanizmalarin yanisira, Avrupa kamuoyunun bu politikalara tepkisi gibi
faktorlerin etkilesimine bagli olarak Yunanistan’in Euro’dan ayrilmasinin Avrupa ve
Diinya ekonomileri lizerinde yaratacag: etkiler zaman iginde netlik kazanacaktir. Esasen
Yunanistan’in Euro Bolgesinden ayrilmasinin yaratacagi etkilerin boyutu ve stiresi, AB
liderlerinin bu konuda verecekleri siyasi karara, gosterecekleri liderlik becerisine ve

uygulayacaklari politikalara bagli olarak sekillenecektir.

4.1 Kontrolsiiz Cikis

Yunanistan’in tek tarafli ve ani bir kararla Parasal Birlikten ayrilmasi durumunda, Euro
Bolgesinde Once bankacilik sektoriinde baglayacak krizin daha sonra reel sektore
sigrayarak ekonomide genis ¢apli, derin ve uzun siireli bir krize yol acabilecegi
distiiniilmektedir. Yunanistan’in ardindan kredi notu dibe vuran ve borg¢larini ¢eviremez
duruma diisen benzer iilkelerin de merkez iilkelerden ihtiya¢ duyulan zamanda ve boyutta
mali yardim alamamast veya bu yardimlarin kabul edilemez 6n kosullara baglanmasi

durumunda Euro’dan ayrilma karar1 almalart miimkiin olabilecektir.
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Kontrolsiiz ¢ikis slirecinde, mali yardim mekanizmalarinin mevcut kapasitesinin sikintiya
diisen tilkelerin biitiin kaynak taleplerini karsilayip karsilayamayacagi konusunda ciddi
stipheler mevcuttur. Bazi {ilkelerin kaynak ihtiyacinin bugiin i¢in 6ngoriilen seviyeden
daha yiiksek olmasi durumunda veya Euro’dan ayrilan Yunanistan ile AB’den mali
yardim alan Irlanda, Portekiz ve son olarak Ispanya’nin ardindan Belgika ve Italya gibi
iilkelerin de likidite destegine ihtiyag duymasi halinde gerek mevcut Avrupa Finansal
Istikrar Fonu’nun (EFSF) gerekse yeni olusturulacak Avrupa Istikrar Mekanizmasinin
(ESM) kredi kapasitesi yetersiz kalabilecektir. Bu siiregte diger bir belirsizlik ise, s6z

konusu mekanizmalarin ihtiya¢ duyulan zamanda harekete gecirilip gecirilemeyecegidir.

Diger taraftan Yunanistan’in Euro’dan ayrilmasinin ardindan cevre iilkelere yonelik mali
yardimlarin siireklilik kazanmas1 ve mali yardimlara ragmen krizin asildigina dair olumlu
sinyaller ortaya ¢ikmamasi durumunda, merkez iilkeler bakimindan “kurtarici” roliinii
sirdiirmek siyaseten imkansiz ve ekonomik bakimdan anlamsiz hale gelebilecektir.
Toplumsal muhalefet ve kendi i¢ sorunlarina odaklanan merkez iilkeler Euro’yu ayakta
tutabilmek i¢in uzun yillar sagladiklar1 mali yardimlar konusunda artik istekli
davranmayacak, bu olumsuz gelismeler ise Euro Bolgesinin dagilmas: ihtimalini

giiclendirecektir.

Yunanistan’in Euro’dan kontrolsiiz bir sekilde ayrilmasi ile tetiklenen ve her ilkenin
kendi basmin caresine bakmasini gerektiren boylesine kaotik bir ortamda Euro’nun
biitiiniiyle ortadan kalkmas1 secenegi de, olduk¢a zayif bir olasilik olarak
degerlendirilmekle birlikte, miimkiin olabilecektir. Bu gelismenin ortak para birimi
Euro’nun ortadan kalkmasindan daha énemli olan sonucu, AB’nin siyasi bir birlik olma,
federasyona benzer bir yapiya doniisme hedefinin neredeyse imkansiz hale gelmesi

olacaktir.

S6z konusu senaryo gergeklesir ve olusacak domino etkisiyle baska iilkeler de Euro’dan
ayrilirsa, Euro’nun ve AB’nin yasayacagi prestij kayb1 nedeniyle siyasi bir biitiinlesme
projesi olan AB’nin varolussal bir krize girmesi muhtemeldir. Kontrolsiiz ¢ikis
durumunda Euro Bolgesinin ve AB’nin gelecegi salt ekonomik gelismelere bagh

olmaktan ziyade, AB liderlerinin Euro ve AB konusunda verecekleri siyasi karara bagl
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olarak sekillenecektir. Bu nedenle, Euro Bolgesi liderlerinin ve kiiresel aktorlerin bu

tehlikeyi 6nlemek i¢in gereken her tiirlii gayreti gosterecekleri diisiiniilmektedir.

Bununla birlikte, son ekonomik kriz siirecinde baslangicta hareketsiz kalmay1 tercih eden
AB liderleri krize kars1 Euro para sisteminde reform yapma ve krizdeki tilkelere IMF ile
birlikte mali yardim saglama konusunda maalesef tereddiitlii ve gecikmeli bir tavir
sergilemistir. AB liderlerinin kriz yonetimi konusunda bugiine kadar gostermis olduklari
zafiyet, Yunanistan’in kontrolsiiz bir sekilde Euro’dan ayrilmasi ile tetiklenecek yeni bir
krizle miicadele konusunda da AB liderlerinin yetkinliginin ve basar1 sansisinin hakli

olarak sorgulanmasina yol agmaktadir.

Netice itibariyla, Yunanistan’in Euro’dan ¢ikisinin bir yol haritast ¢izilmeden
gerceklesmesi veya AB ve Ozellikle Euro Bolgesi liderlerinin gereken zamanda ve
etkinlikte yeterli mali araglarla desteklenmis bir inisiyatifi baslatamamalar1 halinde,
Yunanistan krizi derinleserek yayilacaktir. Boyle bir durumda kriz bir yandan AB
acisindan bir varolus krizine doniisiirken diger taraftan da kiiresel bir ekonomik krizi

tetikleyebilecektir.

4.2 Kontrollii Cikis

Yunanistan’in Euro Boélgesinden ayrilik siirecinin Euro Bolgesi liderleri ile birlikte
kararlagtirilan bir anlagsma ve eylem plan1 ¢ercevesinde yonetilebilmesi durumunda, bu
gelisme dolayisiyla kisa vadede Euro Bolgesinde bir takim istikrarsizliklar
yasanabilecekse de, “Yunanistan Sorunu”ndan kurtulan Euro Bodlgesinin yapisal
zayifliklarin1 gidererek orta ve uzun vadede krizden daha da giiclenerek ¢ikabilecegi

tahmin edilmektedir.

Yunanistan’in bir takim i¢ siyasi ve ekonomik gelismeler sonucu Euro’dan ayrilmasinin
Onlenememesi durumunda, Tek Pazar ve Tek Para temelinde ekonomik bakimdan
birbirlerine giiclii baglarla bagli Euro Bolgesi ve AB iilkelerinin birlikte hareket edecegi
ve diger iilkelerin de aymi yolu izlemelerini engellemek ve bu siireci en az hasarla

atlatabilmek icin biitlin imkanlarin1 seferber edecekleri diisiiniilmektedir.

19



Yunanistan’in Euro Bolgesinden Ayrilmasinin
Olas1 Ekonomik Etkileri

Bu durumda, Yunanistan’in ayrilmasinin ardindan ekonomik ve parasal birligin daha
etkin kurumsal yapilarla giiclendirilmesi, boylelikle krizin Euro Bolgesinin mimarisinden
kaynaklanan yapisal sorunlarin kalici ¢6ziimii i¢in tarihi bir firsata doniistiiriilmesi
miimkiin olabilecektir. Bu siiregte, Istikrar ve Biiyiime Pakt1, Euro Rekabet Pakti, Avrupa
2020 Stratejisi, Avrupa Donemi ve Mali Anlasma gibi mekanizmalarla ekonomik
yonetisim sisteminde bugiline kadar yapilan iilkeler arasinda koordinasyon yontemine
dayali reformlarin, federatif yonii agir basan yaratici yeni 6gelerle daha da giiclendirilmesi

muhtemeldir.

Nitekim son ekonomik kriz siirecinde ortak bir “Avrupa Maliye Bakanlig1” kurulmasi ve
Euro kullanilan iilkelerde ortak bir maliye politikasi izlenmesi kuvvetle 6nerilmis ve iiye
iilkelerin biitge tedbirlerini veto etme konusunda AB’ye yetki verilmesi istenmistir.
Benzer sekilde krize karsi ¢oziim olarak ortak tahvil ¢ikarabilmesi icin AB’ye yetki
verilmesi, AB biit¢esinin AB GSYH’si i¢indeki paymin (6zellikle mali sektore yonelik
vergiler gibi yeni olusturulacak 6z kaynaklar yoluyla) artirilmasi gibi kriz 6ncesi donemde
marjinal sayilabilecek bir¢ok Oneri bugiinkii kriz ortaminda kapsamli bir sekilde giindeme

gelmistir.

Dolayisiyla Yunanistan’in Euro’dan kontrollii bir sekilde ayrilmasi durumunda, Euro
Bolgesinde maliye politikast alaninda ulusal yetkilerin ulusiistii bir yapiya devredilmesine
kars1 ortaya c¢ikan giiclii statiikocu tutumun sorgulanmasi ve degistirilmesi ihtimali
artacaktir. Geg¢miste yasadigi krizlerden entegrasyon seviyesini artirarak ¢ikmay1
bagarabilmis olan AB’nin Yunanistan’in ayrilik siireci ile kisa vadede bas gosterecek krizi

de benzer sekilde asabilecegi diistiniilmektedir.

Sonug olarak, AB liderleri arasinda goriis ayriliklarina yol agan temel konularda 6nceden
saglanacak bir uzlasi temelinde, Yunanistan’in kontrollii bir sekilde gerceklestirecegi
ayrilik siirecinin Yunanistan ve AB tarafinin {izerinde mutabik kaldiklar1 bir eylem plani
cercevesinde yonetilebilmesi durumunda krizin kisa siireli olacagi ve etki alaninin gérece
sinirli kalacagi ongoriilmektedir. Boyle bir durumda kisa vadede olusacak olumsuzluklar,
paradoksal olarak daha ileri bir entegrasyonu savunan Euro Bolgesi liderlerinin elini
giiclendirebilecek ve tam anlamiyla federatif bir yapiya gecilmese de, iilkelerin bagimsiz

maliye politikalar1 izleme imkani biiyiik 6l¢iide kisitlanacaktir.
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4.3 Euro’dan Ayrilmanin Yaratacag Firsat ve Tehditler

Yunanistan’in Euro’dan ayrilmasi konusunda agirlikli goriis, bu kararin Yunanistan i¢in
sorunlar1 daha da agirlastiracag: yoniindedir. Buna karsilik Nouriel Roubini'? gibi bir grup
iktisat¢1, Yunanistan’imn kurtulusunu Euro’dan ayrilmasinda gérmektedir. Yunanistan’in
Euro’dan ayrilmasinin Euro Bolgesi ve AB ekonomileri {izerinde yaratacagi etkiler
konusunda ise tam bir mutabakat bulunmamaktadir. Genel olarak analizlerde kisa vadede
olabilecek bir takim olumsuzluklarin orta ve uzun vadede asilacagi goriisii savunulurken,
baz1 yorumlarda ise bu silire¢ Euro’nun dagilmasina kadar varabilecek agir ekonomik ve

siyasi maliyetleri olan varolussal bir tehdit olarak tanimlanmaktadir.

Hig siiphesiz, Yunanistan krizinin gelisimi Euro Boélgesinin ve AB’nin gelecegi agisindan
onemli bir kirilma noktasi teskil edecektir. Yunanistan’in Euro’dan ayrilmasinin
yaratacagi olumsuz etkiler olacagi gibi, ortaya c¢ikan yeni durumun AB agisindan
yaratacagl Onemli firsatlar da bulunmaktadir. Bu kapsamda merkez ve c¢evre iilkeler
arasinda goriilen ve kimi ¢evrelerce AB’nin dagilmasi ile sonuglanabilecegi iddia edilen
Birlik i¢i dengesizliklerin giderilmesi ve iki vitesli gelisimin dengelenmesi miimkiin
olabilecektir. Diger taraftan, Yunanistan’in Euro ile yollarin1 ayirmasi sonrasi
yasanabilecek olumsuz gelismeler ise, Euro sistemini ¢Okmekten kurtarmak ve
Yunanistan’1 ayriliga siiriikleyen gelismelerin bir daha yasanmamasi saglamak i¢in AB’ye
daha fazla yetki devrinin (tek para temeline dayali mevcut Euro sisteminin ortak maliye

politikas1 ile giiclendirilmesi) Oniinii acabilecektir.

Netice itibartyla Yunanistan krizinin dogru yonetilebilmesi ve gliven ortaminin yeniden
tesis edilmesi durumunda Euro Bolgesinde kriz Oncesi doneme gore daha giiglii ve

istikrarli bir siyasi ve ekonomik yapiya gecilmesi miimkiin olabilecektir.

2 Roubini, Nouriel, Greece Should Default and Abandon the Euro, Economic Research, Roubini Global
Economics, 16 Eyliil 2011. <http://www.roubini.com/analysis/162880.php>(erisim tarihi: 13.06.2012)
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4.3.1 Olumlu Etkiler — Firsatlar

4.3.1.1. Devaliiasyon ve Rekabet giicii Artis1 (Kisa Vade)

Euro’dan ayrilmast durumunda Yunanistan’in yeni ulusal parast Euro karsisinda énemli
Olgtide deger kaybederken, Euro’nun da diger para birimleri (ABD Dolar1 ve TL)
karsisindaki degeri diisecektir. Devaliiasyon sonucu kisa vadede Yunanistan dis ticarette
kaybettigi fiyata dayali rekabet giiciinii tekrar kazanacaktir. Yunanistan ekonomisinin AB
iilkeleriyle ileri ticari entegrasyonu diisiiniildiigiinde bu durum kisa vadede basta turizm
gelirleri olmak iizere Yunanistan’in dis ticaret dengesinde olumlu etki yaratacaktir. Ayni
zamanda Yunanistan’da birim isgilicii maliyetlerinin de giderek diismesi beklenmektedir.
Benzer sekilde deger kaydeden Euro, bu para birimini kullanan {ilkelere dis ticarette fiyat
avantaji saglayacaktir. Ancak Yunanistan’mn ekonomisinin diga agikligmin % 26
seviyelerinde olusu ve uzun vadede rekabet edebilirliginin bir takim yapisal reformlari
gerektirmesi ve bu yondeki beklentilerin gergeklesememesi, iilke parasinin deger kaybinin

getirdigi kazanglari orta ve uzun vadede sinirlayabilecektir.

4.3.1.2. Cari Acigin Azalmasi (Kisa ve Orta Vade)

Devaliiasyon sonucu J-egrisi etkileri’® goriilerek, artan maliyet nedeniyle ithal mallara
yonelik i¢ talep azalacak, buna karsilik fiyat avantaji yakalayan ihra¢ mallarina olan dis
talep canlanacaktir. Dis ticaretteki bahse konu dengelenme cari islemler dengesinin

iyilesmesini saglayacaktir.

4.3.1.3. Siirdiiriilebilir Kamu Maliyesi ve Ekonomik Biiyiime (Orta ve

Uzun Vade)

Euro’dan ¢ikisin ardindan ilan edilecek moratoryumla birlikte, bugiine kadar alinan kamu
maliyesinin gii¢lendirilmesine iligkin tedbirlere ve tasarruflara devam edilecegi varsayimi
altinda kamu borg¢lar1 yeniden yapilandirilacak, kredi geri 6demeleri ertelenecek ve 6zel
sektor geri 0demelerinde kesintiye gidilecektir. Bu durum, Yunanistan’in uygulanan
reformlarla birlikte uzun vadede kamu maliyesi yapisin1 gliglendirebilmesini
saglayabilecektir. Dolayisiyla yapisal reformlarin (6zellestirme, isgiicli piyasasinin

esneklestirilmesi ile sosyal giivenlik, vergi ve finans sisteminde yapilacak reformlar)

% Yamak, Prof. Dr. Rahmi, Reel Déviz Kuru ve Dis Ticaret Dengesi Iliskisi, Istanbul Universitesi Iktisat
Fakiiltesi Ekonometri ve Istatistik Dergisi Say1:2, 2005, syf. 17.
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kararlilikla siirdiiriilmesinin yanisira makul bir biiyiimenin desteklendigi bir biitce
yaklagiminin benimsenmesi durumunda, kamu mali dengesindeki iyilesme beklenenden

daha kisa siirede gergeklesebilecektir.
4.3.1.4. Bagimsiz Para Politikasi (Kisa ve Orta Vade)

Halihazirda Avrupa Merkez Bankasi tarafindan AB ve Euro Bolgesi ihtiyaglar1 dikkate
alinarak belirlenen para politikasini uygulamak durumunda olan Yunanistan Ekonomik ve
Parasal Birlik disina ¢iktiginda, bagimsiz para politikas1 aract kullanabilme imkanini

kazanacaktir.

Boylelikle, Euro Bolgesi iilkelerindeki farkli dengelerden kaynaklanan gelismelere tepki
veren para politikasi yonelimi, iilkenin kendi dengelerine gére ayarlanabilecektir. Ancak
paranin uzun donemde nétr olmasindan hareketle, ekonomideki yapisal dengesizlikleri ve

istikrarsizliklari parasal araglarla ¢ozmek miimkiin géziikmemektedir.

4.3.2 Olumsuz Etkiler — Riskler/Tehditler

4.3.2.1. Finansal istikrarsizlik (Kisa Vade)

Yunanistan’in Euro Sisteminden ayrilmasinin ani etkisi Avrupa ve diinya borsalarinda
yasanacak sert diislisler ve 6nemli dalgalanmalar seklinde ortaya cikacaktir. Bankacilik
kesimi basta olmak iizere finans piyasalarinda baslayan panik havasi sonucu, g¢evre
tilkelerden ve Euro Bolgesi genelinden 6nemli miktarda sermaye ¢ikis1 yasanacaktir.
Yunanistan ve Euro Bolgesinde kalan diger sorunlu iilkelerde mali durumu iyice bozulan

bankalar batma riskiyle kars1 karsiya kalacaktir.

Devaliiasyon ve bor¢ yapilandirmasi nedeniyle, c¢evre iilkelerde énemli miktarda kredi
alacagi bulunan oOzellikle Fransiz ve Alman bankalari biliyliik Ol¢lide zarar edecektir.
Avrupa bankalari, yaklasik 70 Milyar Euro tutarindaki Yunanistan borcunun 6denmemesi
durumunda devlet deste§ine muhta¢ olacaklar1 i¢in finansal zararlar kamu zararina

déniisecektir'*.

'* Gros, Daniel, “The fiscal economics of a Greek exit”, VoxEu.org, 29 Mayis 2012,
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Tablo 3: Toplam Mali Zararlar
(Milyar Euro ve GSYH’nin % ’si)
Ozel Sektor Yeniden Kamu Toplam Toplam
Borclarindan | Yapilandirilan | Bor¢larindan | Zararin Zarar
Kaynaklanan | Borcun Cari | Kaynaklanan | Cari | (GSYH’nin

Zarar (zarar Degeri * Zarar Degeri %’si)
orani % 75) (Milyar (Milyar
(Milyar Euro) Euro)
Euro)

Fransa _____

1.007
_____
m

0.400

———_—
0.670
———_—

0.814

_____

0.321

*Cari faiz oranlari lizerinden hesaplanmistir.

Kaynak: Daniel Gros tarafindan “The fiscal economics of a Greek exit” basliklt makalesinde BIS, ECB and
EFSF verileri kullanilarak yapilan hesaplama.

4.3.2.2. Euro Sistemindeki Ulkelerin Kamu Mali Dengesinde Bozulma
(Kisa ve Orta Vade)

Yunanistan’in Ekonomik ve Parasal Birlikten ayrilmasi halinde Euro Bolgesi genelinde
bor¢lanma maliyetleri oldukca yiikselecek ve olusan giivensizlik ortaminda Irlanda,
Portekiz, Ispanya ve Italya gibi diger sorunlu iilkelerin iflas riski kayda deger lciide
artacaktir. Bu kaotik ortamda, AB ve tiye llkeler tarafindan batma riskiyle karsi kargiya
kalan bankalar1 kurtarmak icin yapilan devlet yardimlar1 ve saglanan mevduat garantileri,
kamu bor¢ stokunun daha da artmasina yol acacaktir. Ayrica, Yunanistan’in ardindan
baska tilkelerin de Euro’dan ayrilmasinin dniine gegilmesi i¢in devreye sokulan yeni mali
yardimlar, Avrupa Merkez Bankasiin bilangosunun yanisira Almanya, Hollanda ve
Fransa gibi gilicli merkez iilkelerin kamu mali dengesinde ciddi bozulmalara yol

acacaktir.
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4.3.2.3. Makroekonomik Istikrarsizhik (Kisa ve Orta Vade)

Euro’nun terk edilerek ulusal para birimin kullanilmaya baslanmasi1 ve ulusal paranin
diger para birimleri karsisinda devaliie edilmesi Yunan ekonomisinde siirdiiriilebilir
bliyiimenin yakalanmasin1 tek basina saglayabilecek bir ara¢ degildir. Esasen
Yunanistan’da disa kapali sektorlerin biiyiikliigii goz oniine alindiginda, asil problemin
parasal birlikten ziyade, piyasalarin isleme mekanizmalarindaki sorunlar oldugu
goriilmektedir. Bu sebeple para politikasi onlemlerinin etkisini artiran ve kalici bir
ekonomik rehabilitasyonu amaclayan yapisal reformlarin Yunanistan tarafindan

kararlilikla uygulanmasi gerekmektedir.

Yunanistan’in sistemden ayrilmasi neticesinde 6zellikle Euro Bolgesi iilkelerinde varlik
fiyatlarinda ve satinalma giiciinde biiylik deger kayiplar1 yasanacak ve bahse konu iilkeler
tarafindan ekonomik istikrarin tesisi amaciyla uygulamaya konulacak vergi artiglar ve
iicret kesintileri gibi yeni mali tedbirler hanehalki harcanabilir gelirinin, dolayisiyla
tilketim harcamalarinin daha da azalmasina yol agacaktir. Benzer sekilde, ekonomideki
giiven bunalimu, istikrarsizlik ve belirsizlik ortaminda uygun kosullarda kredi temininde
zorlanan 0zel sektor ile agir borg yiikii ve biitge imkansizliklar1 bulunan kamu kesimi
yatirim harcamalarin1 distirecektir. Tiim bu gelismelerin neticesinde devaliiasyon ve
faizlerdeki hizli artig nedeniyle Avrupa ekonomilerinde yiiksek enflasyon ve issizlikle

birlikte resesyon (daralma) yasanma ihtimali artacaktir.

4.3.2.4. Yayilma Etkisi (Kisa ve Orta Vade)

Yunanistan’da bankacilik kesiminde, kamu maliyesinde ve reel sektérde yasanan kriz
derinleserek dis ticaret ve finans piyasalari kanaliyla 6nce Euro Bolgesindeki cari agik ve
borg krizi igindeki ¢evre iilkelere, ardindan Euro Bolgesinin biitiiniine, daha sonra da AB
geneline yayilacaktir. Avrupa’da derinlesen ve yayilan kriz ¢ok ge¢cmeden, dis ticaret,

finans piyasalar1 ve sermaye hareketleri kanaliyla kiiresel bir boyut kazanacaktir.
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V. YUNANISTAN’IN EURO BOLGESINDEN AYRILMASININ TURKIYE
UZERINDEKIi OLASI ETKILERI

5.1 Temel Varsayimlar

Bugiine kadar Yunanistan’in Euro’dan ayrilmasina iliskin pek ¢ok analiz yapilmistir. Bu
analizler yukarida da belirtildigi gibi Euro Boélgesinin tamamen dagilmasi ve diinya
ekonomisinin ¢okmesinden, etkilerin sadece Yunanistan ve benzer ¢evre iilkeleriyle siirl
kalacag tayfinda cesitlilik gostermektedir. Bu sebeple, igerisinde bulundugumuz noktada
krizin Tiirkiye ekonomisi iizerindeki yansimalarini ¢esitli varsayimlar temelinde yapmak
ve bir gerceve cizmek gereklilik arz etmektedir. Caligmada benimsenen varsayimlar

gerceklesme ihtimali en yliksek goziiken durumdan hareketle olusturulmustur.

Bu ¢alismanin temel varsayimlari agagida listelenmektedir:

- Yunanistan’in Euro Boélgesinden ayrilmasi kontrollii bir sekilde gerceklesecek ve
Euro Sisteminden kopus yalnizca Yunanistan ile sinirl kalacaktir. Euro varligini
stirdiirecektir.

- Yunanistan devaliiasyon ve bor¢ yapilandirmasina gidecektir.

- Yunanistan’in yeni ulusal parasi Euro karsisinda énemli 6l¢iide, Euro ise diger
para birimleri (ABD Dolar1 ve TL) karsisinda deger kaybedecektir.

- Avrupa ve diinya borsalarinda kisa vadede sert diisiisler ve 6nemli dalgalanmalar
yasanacaktir.

- Yunanistan’in tek tarafli olarak borclarin1 6deyemeyecegini agiklamasi ile finansal
piyasalarda baslayan panik havasi sonucu, cevre iilkelerin (Irlanda, Portekiz,
Ispanya ve Italya gibi diger sorunlu iilkelerin) borglanma maliyetleri, dolayisiyla
iflas riski daha da artacaktir.

- Yunanistan ve gevre llkelerdeki bor¢ yapilandirmast ve hizli mevduat kagis
nedeniyle mali durumu iyice bozulan bankalar batma riskiyle karsi karsiya
kalacaktir.

- Finans piyasalarinda baslayan panik havasi sonucu, cevre lilkelerden 6nemli
miktarda sermaye ¢ikisi yasanacaktir.

- Bulkelerde varlik fiyatlar1 6nemli 6l¢iide diisecektir.

- Iflas riski olan iilkelere ve batma riski ile karsi karsiya kalan bankalara dis mali
yardim saglanacaktir.
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- Yunanistan ve diger sorunlu iilkelerdeki bor¢ yapilandirmasi nedeniyle, bu
iilkelerden 6nemli miktarda kredi alacagi bulunan Avrupa Merkez Bankasi ile
ozellikle Fransiz ve Alman bankalar1 biiylik 6l¢lide zarar edecektir.

- Merkez ilkeler kendi bankalarim1 kurtarma ve ekonomilerini ayakta tutmaya
odaklanacaktir.

- Bankacilik kesimine ve borglu iilkelere saglanan mali yardimlar Avrupa Merkez
Bankas1 ile Almanya, Hollanda ve Fransa gibi giiclii merkez iilkelerin kamu mali
dengesinin daha da bozulmasina yol acacaktir.

- Avrupa’da bankacilik kesiminde, kamu maliyesinde ve reel sektorde yasanan kriz
derinleserek AB geneline yayilacaktir.

- Avrupa’da i¢ talep daralacak, enflasyon ve issizlik ¢ift haneli rakamlara ulasacak
ve ekonomi derin bir resesyon (daralma) siirecine girecektir.

- Avrupa’da derinlesen kriz dis ticaret ve finans piyasalar1 kanaliyla ¢ok gegemeden
kiiresel 6l¢ekte yeni bir kriz dalgasina yol agacaktir.

- ABD ve Cin gibi Diinya’nin 6nemli ekonomilerinde uygulanacak genislemeci para
ve maliye politikalar1 sebebiyle AB dis1 talep mutedil bir diizeyde seyretmeye
devam edecek, keskin bir talep daralmasi1 yasanmayacaktir (Tersi durumda, yani
ABD ve Cin gibi iilkelerin durgunluga veya resesyona siiriiklenmesi durumunda
krizin Euro Bolgesi ve AB ekonomileri i¢in oldugu gibi diinyanin geri kalan
tilkeleri bakimindan da gercek bir yikima donligme tehlikesi bulunmaktadir.
Bununla birlikte, Cin Hiikiimetinin yavaslayan ekonomik biiyiimeyi canlandirmak
icin 2012 Haziran ay1 basinda faiz oranlarimi diisiirmesi, iilkenin 6nemli ihracat
pazari olan Euro bolgesinde Yunanistan’in ayrilmasi ile baslayacak kriz karsisinda
da benzer politikalar izleyeceginin isaretidir. Benzer sekilde, ABD’de FED’in kriz
stiresince izledigi genislemeci bir para politikasinin siirecegi, gevsek maliye
politikasi ile de bu politikanin desteklenecegi diislintilmektedir.).

- Diinya gida ve petrol fiyatlarinda kisa ve orta vadede Onemli bir artis
yasanmayacaktir.

'’ Diinyada 6zellikle Ortadogu merkezli genis bir cografyada siiregelen siyasi istikrarsizliklarin da etkisiyle
diinya gida ve petrol fiyatlarinda hizli bir artig yasanmasi ve bu artisin Yunanistan’in Euro’dan ayrilmasi ile
baslayacak krizle ayn1 doneme denk gelmesi durumunda, kiiresel ekonomide ayni anda kronik durgunluk ve
enflasyon yasanmasi diisiik olmakla birlikte ihtimal dahilindeki 6nemli bir risktir.
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5.2 Krizin Tiirkiye Ekonomisine Etkileri

Yunanistan’in Euro’dan ayrilmasi Yunanistan i¢in en azindan kisa ve orta vadede derin
bir ekonomik kriz anlamina gelmektedir. Bu iilkedeki krizin dis ticaret, finans piyasalari
ve uluslararas1 sermaye hareketleri kanaliyla diger iilkelere oldugu gibi Tiirkiye

ekonomisi lizerine de dogrudan ve dolayli bir takim etkileri olacaktir.

Bu cercevede Tiirkiye ile Yunanistan arasindaki ekonomik iliskilerinin derinligi,
Yunanistan’daki  krizin Tiirkiye ekonomisini dogrudan etkileme potansiyelini

belirleyecektir.

Dolayl etkiler ise Tiirkiye’nin AB ile ileri diizeydeki ekonomik entegrasyonu dolayisiyla
olusacak olup, bu etkilerin boyutu Euro Bolgesi basta olmak tizere AB, Amerika ve Cin
gibi diinya ekonomisinin énemli aktorlerinin Yunanistan ve birbirleri ile olan karsilikli
bagimlilik diizeyine bagli olarak krizden ne Ol¢iide etkilendiklerinin yanisira, Tiirkiye’nin

bu ekonomilerle arasindaki ticari ve finansal entegrasyon diizeyine gore farklilasacaktir.

Yunanistan

Disg Ticaret
Finans Piyasalari
Sermaye Hareketleri

Diger Ulkeler Dolayl Etkiler >

Yunanistan’daki krizin Tiirkiye ekonomisi iizerindeki dogrudan ve dolayl etkileri, dis
ticaret (ithalat, ihracat, ticaret dengesi, cari agik), finans piyasalar1 (borsa ve bankacilik
sektorii), dogrudan yabanci yatirnmlar ve kamu maliyesi bakimindan 2008 kiiresel
ekonomik krizi 1s1¢inda ele alinmis olup, bu kalemlerde ongoriilen gelismelerin giiven
kanali iizerinden ekonomik biiyiime, issizlik, enflasyon gibi temel makroekonomik

gostergelere olas1 yansimalari ayrica degerlendirilmistir.
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5.2.1. Dais Ticaret

5.2.1.1. Dogrudan Etkiler

Yunanistan’in Euro’dan ¢ikiginin dis ticaret tizerindeki dogrudan etkilerinin Euro Bolgesi,
AB ve diinya ekonomileri i¢in oldugu gibi Tirkiye bakimindan da smrli olacagi
ongoriilmektedir. Zira Yunanistan’in toplam ticaret hacmimiz igersindeki payt % 1,1 gibi
cok diisiikk bir orana tekabiil etmektedir. Gerek refah kaybi ve azalan tiiketici giiveni
nedeniyle i¢ talepte yasanan daralma, gerekse yeni para biriminin diger para birimleri
karsisinda asir1 deger kaybetmesi sonucu fiyati yiikselen ithal mallara olan talebin

diismesi nedeniyle, Yunanistan’in ithalat hacminde 6nemli bir diisiis yasanacaktir™.

Grafik 1: Tiirkiye’nin Yunanistan’la Dis Ticareti

(2006-2011, Milyar ABD Dolary)

4.2
2.6
1.6
2006 2007 2008 2009 2010 2011
e———]hracat e==ithalat ==Toplam
A

Yunanistan’da krizin patlak verdigi 2009 yilindan itibaren Yunanistan’a ihracatimiz kriz
oncesi iki yila gore % 33 civarinda azalmistir. Toplam ihracatimiz i¢indeki pay1 % 1,5
seviyesinin altinda olan Yunanistan’a ihracatimizin daha da azalacak olmasinin dig

ticaretimiz iizerinde 6nemli bir etki yaratmasi beklenmemektedir.

'® Willem B., Rahbari E., Global Economics View, Citigroup Global Markets, 6 Subat 2012, syf. 24
<http://willembuiter.com/grexit.pdf>(erigim tarihi: 13.06.2012)
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Benzer sekilde, Yunanistan’in yeni para biriminin TL karsisinda deger kaybetmesi sonucu
ucuzlayan Yunan mallarmin iilkemize ithalati bir miktar artacak olmakla birlikte,
halihazirda toplam ithalat hacmimiz i¢inde yaklasik % 1’lik paya sahip Yunanistan
menseli ithalattaki artisin  kayda deger bir olumsuz etki yaratma potansiyeli

bulunmamaktadir.

Tablo 4: Tiirkiye’nin Diinya, AB ve Yunanistan ile Ticareti

(Milyar ABD Dolary)

Genel Avrupa Birligi Yunanistan

Ihracat ithalat Toplam Ihracat Ithalat Toplam Thracat Ithalat Toplam

2006 855  139,6 2251 479 594 1073 1,6 1,0 2,6
(%56) (%43) (%48 (%19 (%07) (%12
2007 1073 170, 2774 604 686 1290 2,3 1,0 3,3
(%56) (%40) (%47 (%21) (%06) (%12)
2008 1320 2020 3340 634 748 1382 2.4 1,2 3,6
(%48) (%37) (%4l (%18 (%06) (%11
2009 102,1 1409 2430 470 56,6  103,6 1,6 1,1 2,7
(%46) (%40) (%43) (% 16) (%08 (%11
2010 1139 1855 2994 527 722 1249 1,5 1,5 3,0
(%46) (%39 (%42 (% 13) (%08) (%1,0)
2011 1350 2408 3758 624 91,1 1535 1,6 2,6 42

(%46) (%38) (%4l (%12 (%11) (%11

Kaynak: Ekonomi Bakanhgi, TUIK

Diinya ve AB tizerindeki dogrudan etkiler bakimindan da durum pek farkli degildir.
Ulkemizin en 6nemli ticaret ortagi olan AB Bélgesinin bu iilkeye ihracati toplam AB
GSYH’ sinin ve ihracat hacminin % 0,5’inden azdir. Dolayisiyla, Diinya GSYH’sine
orani % 0,1, Diinya toplam ithalat hacmine orani ise % 0,5 seviyesinin altinda olan
Yunanistan’in ithalatindaki diisiisiin diinya ticaret hacmi tizerinde dogrudan anlamli bir

etki yaratmasi1 miimkiin goziikmemektedir.
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Grafik 2: Tiirkiye’nin Diinya, AB ve Yunanistan ile Ticareti
(2011, Milyar ABD Dolart)
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Kaynak: Ekonomi Bakanligi

5.2.1.2. Dolayh Etkiler

Yunanistan’in Euro’dan ayrilmasi ile Euro, diinyanin onemli para birimleri ve TL
karsisinda 6nemli ol¢iide deger kaybedecektir. Nitekim gectigimiz sene ortalamasi 1,40
olan capraz kurun 2012 yil1 ilk 5 aylik ortalamasi 1,30 seviyesinde gerceklesmis olup,
Euro Haziran basinda ABD Dolarn karsisinda 1,24 seviyesine kadar gerilemistir.
Yunanistan’in Euro’dan ayrilmasi: durumunda yasanacak sermaye ¢ikis1 sonucu Euro’nun
ABD Dolar1 karsisindaki seviyesine iligkin tahminler 1 ila 1,10 — 1,15 seviyesi aralifinda

degismektedir'’.

"7 Wall Street Journal, “Greek Euro Exit By Numbers: What Economists Expect”, May1s 2012
<http://online.wsj.com/article/SB10001424052702303610504577418181829147086.html> (erisim tarihi:
13.06.2012)

31



Yunanistan’in Euro Bolgesinden Ayrilmasinin

Olas1 Ekonomik Etkileri

Grafik 3: Euro/ABD Dolarn Capraz Kur

(1999-2012, yillik ortalama)

(2011-2012, aylik ortalama)
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Kaynak: FED (ABD Merkez Bankasi)

Grafik 4: Nominal ve Reel Doviz Kuru

(2007-2012, aylik ortalama)
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Kaynak: Kalkinma Bakanligi, Tiirkiye Ekonomisinde Haftalik Gelismeler, 15 Haziran 2012

Yunanistan’in iflas ederek Euro’dan ayrilmasinin ardindan oncelikle Euro Bolgesinde

bankacilik sektoriinde baslayacak krizin, daha sonra reel sektore sigrayarak ekonomide

genis capli bir krize yol acabilecegi diisiiniilmektedir. Bu ¢ercevede, Yunanistan’in

Euro’dan ayrilmasinin Euro Bolgesinin ekonomik biiyiime hizinda 2 puanlik bir kayba yol

acacag ongoriilmektedir'®.

'8 Kuger, Markus, The Business Impact of a Greek Euro-Zone Exit, D&B Country Risk Services, Dun &
Bradstreet Limited, Nisan 2012 <http://www.dnbcountryrisk.com/FreeSamples/ICI/ICI_04.12.pdf> (erisim

tarihi: 13.06.2012)

32




Yunanistan’in Euro Bolgesinden Ayrilmasinin
Olas1 Ekonomik Etkileri

Bazi tahminlere gore, Yunanistan’in Euro’dan ¢ikisinin ardindan krizin diger tilkelere
yayllmasmin onlenememesi ve banka ve iilke iflaslar1 olmasi durumunda Avrupa
ekonomisinin % 5 daralacagi, buna karsiliik OECD ve diinya ekonomik biiylime
ortalamalarinin sirastyla 2 ve 1,5 puan azalacagi, ABD ve Cin bakimindan kaybin ise 1
puanin altinda gerceklesecegi ifade edilmektedir'®. AB ekonomilerindeki daralma ve ic

talepteki diisiis AB bolgesine ihracat yapan iilkeleri olumsuz etkileyecektir.

Tablo 5: Yunanistan’in Euro’dan Ayrilmasinin Sec¢ilmis Ulke ve Ulke Gruplarinin

Reel GSYH Biiyiimesi Uzerindeki Etkisi

IMF 2012 Yunanistan’in Euro’dan
Biiyiime Tahmini Ayrilmasi Durumunda
(%) Biiyiime Beklentisi (%)
Euro Bolgesi -0,3 -2,3
AB 0,0 -5,0
ABD 2.1 1,1 (min)
Cin 8,2 7,2 (min)
OECD 1,6%° -0,4
Diinya 2,7 1,2

Kurlardaki bu hareket ile AB ekonomilerindeki daralma ve i¢ talepteki diisiis, ilk ve en
onemli etkisini AB bolgesi ile dis ticaretimiz iizerinde gosterecektir. AB’deki talep
daralmasi neticesinde AB’ye yapilan ihracatimiz ciddi darbe alacaktir. Euro’da olusacak
deger kaybi da, lilkemiz ekonomisine gore rekabet giicii halihazirda daha yiiksek olan AB
ekonomileri karsisinda lilkemizin fiyata dayali rekabet giiciiniin azalmasina yol agacaktir.
Ihracatimizin % 46’sin1, ithalatimizin ise % 38’ini yaptigimiz ve toplam dis ticaretimiz
icindeki agirligi % 41 olan AB iilkelerinin kur etkisiyle fiyat1 artan Tiirk mallarina talebi
azalacaktir. Buna karsilik AB mallarinin nispi olarak ucuzlayacak olmasi bu bolgeden
ithalatimizin toplam ithalatimiz icerisindeki paymim artmasma yol agacaktir. Ugiincii
tilkelere yaptigimiz ihracatta da Euro’daki deger kaybina bagli olarak hem Pazar payr hem

de ihracat hacmi agisindan bir gerileme meydana gelebilecektir.

' Oliver, Shane, Q&A on Greek euro exit and implications for the world and Australia, AMP Capital,
Edition 17, 22 Mayis 2012
2 OECD, OECD Economic Outlook, Preliminary Version, Volume 226, 2012/1, syf. 226.
<http://www.oecd.org/dataoecd/62/21/50381188.pdf> (erisim tarihi: 15.06.2012)
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Bu hususlara ilaveten, Yunanistan’in Euro’dan ayrilmasimin Tiirkiye lizerindeki olumsuz
etkilerinin turizm sektoriinde de fazlasiyla hissedilecegi diisiiniilmektedir. Yunan
parasinin 6nemli Ol¢lide deger kaybina ugramasi sonucu Yunan turizminde yasanacak
fiyat diislisliniin, lilkemiz turizm sektorii karsisinda Yunan turizm sektoriine énemli bir
rekabet giicli kazandiracagi diisiiniilmektedir. Kriz siirecinde Balkan tilkeleri, Rusya, Cin,
Ingiltere ve hatta Tiirkiye’den Yunanistan’a giden turist sayisinda gozlenen artisin boyle

bir durumda daha da yiikselmesi beklenmektedir.

Netice itibariyla, Yunanistan’in Euro’dan ayrilmasinin, Euro’da olusacak deger kaybi da
dikkate alindiginda ithalatimizi artirici, ihracatimizi ise azalticit bir etki yaratarak dis
ticaret acigimiz iizerinde baski olusturacagi tahmin edilmektedir. Turizm gelirlerimizde
yasanacak muhtemel bir azalmanin, ticaret dengesinde olusacak bahse konu kotiilesme ile
birlesmesi durumunda cari islemler dengemizde goriillen toparlanma sekteye

ugrayabilecektir.
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5.2.2. Finans Piyasalar

5.2.2.1. Dogrudan Etkiler

Yunanistan’in Euro’dan ayrilarak devaliiasyon ve bor¢ yapilandirmasia gitmesinin yol
actig1 panik ortaminda, finansal islemlere ve sermaye hareketlerine herhangi bir kisitlama
getirilmedigi varsayimiyla Yunan banka mevduatlarinin hizla erimesi ve iilkeden yogun
bir sermaye c¢ikist yasanmasi beklenmektedir. Yunanistan’in bankacilik ve menkul
kiymetler basta olmak {izere finans sektoriinde yasanacak c¢okils, bu piyasalardaki

yatirimcilarin 6nemli 6l¢iide zarar etmesine neden olacaktir.

Agirlikli olarak bankacilik sektoriinden olusan Tiirk finans sektorii iizerindeki dogrudan
etkiler Tirk yatirimecilarin Yunanistan’da, Yunan yatirnmcilarin ise Tiirkiye’de finans
sektoriinde sahip oldugu dogrudan yatirimlarin miktar1 ve portfdy yatirimlarinin hacmi

ile, Tiirkiye’de sektdr icinde bu yatirimlarin agirligina bagh olarak sekillenecektir.

Tiirkiye’nin neredeyse tamami finans ve sigorta sektoriinde olmak tizere 21 firma ile
Yunanistan’da toplam 23 milyon ABD Dolar tutarinda dogrudan yatirimi bulunmaktadir.
Krizin, nispi olarak kii¢iik miktarda olan bu yatirimlar iizerinden Tiirk finans sektoriine
herhangi bir olumsuz etkide bulunmasi miimkiin géziikmemektedir. Benzer sekilde
Yunan bankalarindan ve ellerindeki Yunan devlet tahvillerden toplam yaklasik 200
milyon Euro seviyesinde alacagi bulunan Tiirk yatirimeilarin riski thmal edilebilir 6lgiide

kﬁ(;iiktﬁr2 L

Diger taraftan Yunanistan Tirkiye’de bankacilik sektoriinde bulunan yatirimlarini
azaltabilecek veya sonlandirabilecektir. Nitekim, Yunanistan’in ikinci biiylik bankas1 olan
ve 2006 yilinda iilkemize gelen Eurobank EFG, Eurobank Tekfen’deki % 70 hissesini
Kuveytli Burgan Bank’a devrederek Tiirkiye'deki banka operasyonuna son vermistir’.
Krizle birlikte diger Yunan bankalarmin da iilkemizde sahip oldugu banka hisselerini

satarak Tiirkiye’den ¢ikmasi thtimaller arasinda yer almaktadir.

I Willem B., Rahbari E., Global Economics View, Citigroup Global Markets, 6 Subat 2012, syf. 23
<http://willembuiter.com/grexit.pdf>(erigim tarihi: 13.06.2012)

*? Eurobank Tekfen, “Kuveyt’in 6ncii bankas1 Burgan Bank, Eurobank Tekfen ile Tiirkiye pazarina giriyor”,
Basin Duyurusu, 9 Nisan 2012.

<http://www.eurobanktekfen.com//images/PartDocuments/Basin_Bulteni_09042012.pdf> (erisim tarihi:
15.06.2012)
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Ozel Sektor ve Kamu Kes

Yunanistan Dolayisiyla Ulkeler

in Tasidig1 Risk
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Tiirk finans sektoriindeki yerli ve yabanci sermayeli bankalarin sahip oldugu likidite, aktif
kalitesi, sermaye yeterliligi ve karlilik gibi giliclii gostergelerin yamisira, Tiirkiye’deki
yabanci sermayeli bankalarin merkezleriyle olan kar transferi ve fonlama iligkilerine
iligkin etkin denetleme®, Yunanistan ve diger Avrupa iilkelerindeki krizin iilkemizdeki

yabanci istirakler yoluyla sektore olumsuz bir yansimasi olmayacagini gdstermektedir.

5.2.2.2. Dolayh Etkiler

Yunanistan krizinin finans sektorii kanaliyla Tiirkiye iizerinde yaratabilecegi en onemli
riskler dolayli etkilerden kaynaklanacaktir. Yunanistan’da bor¢ yapilandirmasi ve
bankacilik sisteminin ¢6kmesi, bu lilkeden 6nemli miktarda alacagi olan kamu kesimi ve
ozel sektoriin ciddi dlciide zarar etmesine yol agarak, dzellikle Portekiz ve ispanya’daki
mali yapisi zayif bankalari iflas riski ile karsi karsiya birakabilecek ve Yunanistan’daki
bankalarin oldukca aktif oldugu Romanya, Makedonya ve Bulgaristan gibi Balkan

iilkelerinde de finansal istikrarsizliga yol acabilecektir.

Daha genel olarak Yunanistan’m ardindan agirlasmasi beklenen Irlanda, Portekiz, Ispanya
ve Italya’daki borg krizinin Avrupa bankacilik sistemine dnemli bir tehdit olusturacag,
ozellikle Alman, Fransiz ve Ingiliz bankalarinin bu gelismelerden olumsuz etkilenecegi
diisiiniilmektedir. 2010 yilindan itibaren Avrupa’daki bankalar Yunanistan’daki
varliklarini 6nemli Ol¢lide azaltma yoluna gitmis olmakla birlikte, Fransa, Almanya,
Italya, Portekiz ve Avusturya basta olmak iizere Euro Bolgesindeki bankalarm halihazirda
Yunanistan’daki bankalardan yaklagik 100 milyar Euro riskli alacagi bulundugu tahmin
edilmektedir. Yine bu cercevede Ingiliz bankalarinin da Yunan bankacilik sistemi

dolayisiyla yaklasik 25 milyar Euro risk tagimakta oldugu hesaplanmaktadir.

ABD bankacilik sistemi iizerinde Yunanistan’dan kaynaklanan risk ise 40 milyar Euro
olarak belirtilmektedir. Bununla birlikte, Yunanistan, Portekiz, Irlanda, italya ve Ispanya

bankacilik sisteminin ABD bankacilik sistemi {izerinde yarattig1 riskin dogrudan ve

» Star Gazetesi, “BDDK: Tiirkiye’deki Yunan ortakli bankalari takipteyiz’, 6 Mayis 2010.

<http://www.stargazete.com/ekonomi/bddk-turkiye-deki-yunan-ortakli-bankalari-takipteyiz-haber-

259967 .htm>(erisim tarihi: 13.06.2012);

Vatan  Gazetesi, “Dexia ve  NBG’ye  Tirkiye’”den su  yok”, 10 Kasim  2011.
<http://haber.gazetevatan.com/dexia-ve-nbgye-turkiyeden-su-yok/404635/2/Haber>(erisim tarihi:
13.06.2012)
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dolayli maliyeti 2011 yili Eyliil ayinda 717 milyar ABD Dolar1 olarak (ABD’nin
yurtdisindaki toplam yatirim riskinin % 7,6’s1) ifade edilmistir**. Bankacilik dis1 finansal
islemler, tlirev irtinler, yatirim fonlar1 ve sigorta islemleri de hesaba katildiginda ABD
finans sistemi tizerinde Avrupa finans sistemi kaynakli riskin, gercek boyutlarinin
hesaplanmas1 pek miimkiin olmamakla birlikte, belirtilen rakamdan ¢ok daha fazla olacagi

tahmin edilmektedir.

Bir siiredir sermaye yapisini giiclendirmek i¢in bilangosunu kiigiiltmekte olan Avrupa
bankacilik sektoriiniin  Yunanistan’in Euro’dan ¢ikisi ile kaldira¢ oranlarim1 daha da
diisiirmesi uluslararasi para ve sermaye piyasalarin1 olumsuz etkileyecektir. Dolayisiyla,
iilkemiz ile 6nemli finansal baglar1 bulunan Avrupa ve ABD ekonomilerinin bankacilik ve
finans sektoriiniin i¢ine diisebilecegi sikintilarin, Tiirkiye’nin finans sektorii lizerinde de

bir takim olumsuz yansimalar1 olmasi kuvvetle muhtemeldir®.

Ulkemiz finans sisteminin Avrupa ve ABD finans sistemindeki istikrarsizliklardan
etkilenme derecesi, bankacilik sistemimizdeki yabanci payi, bu {ilkelerden saglanan
kaynak miktar1 ile sermaye yeterlilik ve karlihik bakimindan sistemin dayaniklilik

durumuna bagli olarak degisebilecektir.

Tiirk bankacilik sektoriintin sahip oldugu % 16,5 seviyesindeki sermaye yeterlilik orani,
sektoriin giiglii ve istikrarli bir sermaye yapisina sahip oldugunun gostergesidir. 2011 yili
sonu itibariyle 1,8 milyar TL kambiyo zarar1 kaydeden bankacilik sektOriiniin ayni
donemdeki net kari 19,8 milyar TL seviyesinde gerceklesmistir. Donem net kart bir

onceki yilda ise 22,1 milyar TL diizeyinde gerceklesmistir.

2 Nelson, Rebecca M., Belkin, Paul, Mix, Derek E., Weiss, Martin A., The Eurozone Crisis: Overview and
Issues for Congress, Congressional Research Service (CRS), 29 Subat 2012, syf. 10.
<http://www.fas.org/sgp/crs/row/R42377.pdf>(erisim tarihi: 13.06.2012)

** Nitekim Nisan 2012 tarihli IMF Kiiresel Finansal istikrar Raporuna gore, Avrupa bankacilik sisteminde
sermaye yapisinin giiclendirilmesi siirecinde, Avrupa’daki bankalarin bilangolarinda toplam aktiflere oran
olarak % 7, deger olarak 2 trilyon Euro kiigiilme yasanacaktir. Bu daralmadan en fazla gelismekte olan AB
iiyesi iilkelerin etkilenecegi ongoriilen Raporda, bu tilkelerin 6zel kredilerinde % 4 seviyesinde bir azalma
beklendigi, bu oranin Rusya ve Tiirkiye gibi AB iiyesi olmayan gelismekte olan iilkelerde % 3 ile smirh
kalacagi tahmin edilmektedir. Kaynak: Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, Finansal Istikrar Raporu,
Mayis 2012, syf. 7. <http://www.tcmb.gov.tr/yeni/evds/yayin/finist/Fir TamMetinl14.pdf> (erisim tarihi:
13.06.2012)
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Grafik 5: Sermaye Yeterlilik Rasyosu Grafik 6: Ozkaynaklarin Toplam
Aktiflere Oram
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Kaynak: TCMB, Finansal Istikrar Raporu, Mayis 2012.

Diger tilkelerle karsilastirildiginda sektor, sermaye yeterlilik orani, ana sermaye orani ve
Ozkaynaklarin aktif toplama oran1 bakiminda en yliksek orana sahip iilkeler arasinda yer

almaktadir.

Grafik 7: I?lkeler itibariyla Sermaye Yeterlilik Orani, Ana Sermaye Orani ve
Ozkaynaklarin Toplam Aktiflere Oram
(%)
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Not: Genel Olarak 2011 yili Aralik ayi olmak iizere, FSI veritabaminda yer alan en giincel veriler
kullantlmistir.

Kaynak: TCMB, Finansal Istikrar Raporu, Mayis 2012.
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Tiirk bankacilik sektoriiniin aktif biiyiikliigii i¢inde yabanci sermayeli bankalarin pay1 son

bir yillik dénemde yaklasik 0,7 puan artarak % 41,1 seviyesine ulagmustir™.

Yurtdisina net bor¢lu konumda olan Tirk bankacilik sektoriinde 2012 yili Mart ay1
itibartyla yurtdis1 yiikiimliiliikklerin toplami1 101,8 milyar ABD Dolar1 seviyesine
ulagsmistir. Yurtdisindan saglanan fonlar toplam varliklarin % 4,76’sin1 olusturmakta olup,
bu fonlarin toplam yabanci kaynaklara orant ise % 19,4 seviyesindedir. Tiirk bankacilik
sektoriinde en yiiksek paya sahip yabanci lilke (toplam varliklar iginde % 1,1 ve yabanci
kaynaklar iginde % 5.5) Ingiltere’dir. Bankacilik sektdriiniin taraf oldugu tiirev islemler
icinde ise yabanci iilkelerin pay1 % 77,4 seviyesinde olup, bu islemlerde Ingiltere % 51,8

ile en yliksek paya sahip iilke konumundadir.

Grafik 8: Secilmis Ulkeler itibariyla Grafik 9: Secilmis Ulkeler itibarlyla
Bankalarimizin Varlik ve Yabanci Bankalarimizin Tiirev Finansal
Kaynaklari Islemleri
(Mart 2012, Milyar TL) (Mart 2012, Milyar TL)
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Kaynak: TCMB, Finansal Istikrar Raporu, Mayis 2012.

*% Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK), Finansal Piyasalar Raporu, Say1 24, Aralik 2011,
syf. 56.

<http://www.bddk.org.tr/websitesi/turkce/Raporlar/Finansal_Piyasalar Raporlari/107982012 fpr_aralik 11
nisan.pdf>(erisim tarihi: 13.06.2012)
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Buna karsiik Yunanistan, Irlanda, Portekiz, Ispanya ve Italya gibi iilkelerin Tiirk
bankacilik sektoriiniin varlik, yabanci kaynak ve bilanco dis1 islemleri i¢inde kayda deger
bir payr bulunmamaktadir. Dolayisiyla bilanco i¢i ve dist islemler itibariyla Tiirk
bankalarinin  bu ilkeler dolayisiyla maruz kaldigi riskin  diisik oldugu

degerlendirilmektedir.

Bununla birlikte, Tiirk bankacilik sektoriinde varlik, yabanci kaynak ve bilango dist
kalemler itibarryla en biiyiik paya sahip iilke konumunda olan ingiltere’nin bankacilik
sektoriinde bu tilkeler dolayisiyla yasanacak sikintinin, bankacilik sektoriimiize de bir

takim olumsuz yansimalar1 olmas1 kaginilmazdir.

Tablo 7: Varhik, Yabanc1 Kaynak ve Bilan¢o Dis1 Kalemlerin Cografi Dagilimi

(%)
Aralik 2010 Haziran 2011 Aralik 2011
Bilanco Ici Bilango Bilango ici Bilango Bilango i¢i Bilango
Ulkeler Toplam: Toplam | Dist {Toplam Toplam  Dist {Toplam Toplam @ Dist
Varlik |Y.Kaynak Varlik ' Y.Kaynak Varlik Y.Kaynak
ABD 0,56 2,02 2,56 i 0,47 2,08 2,44 | 0,62 2,29 2,27
Almanya 0,49 0,84 1,62 | 0,37 0,97 1,93 0,50 1,24 1,19
Belcika 0,03 0,58 0,57 i 0,03 0,47 0,14 i 0,04 0,57 0,20
Fransa 0,14 0,94 3,28 § 0,05 1,20 3,53 0,26 0,96 1,91
Hollanda 0,52 0,98 0,47 i 0,50 1,24 0,69 i 0,48 1,29 0,89
Ingiltere 1,09 3,91 18,51 | 1,06 5,04 22,17 § 1,33 6,02 18,96
iran 0,14 0,44 0,03 { 0,28 0,63 0,00 i 0,26 0,71 0,00
Isvicre 0,07 0,86 1,52 § 0,04 1,18 1,79 { 0,03 1,16 1,28
Liiksemburg 0,06 1,63 0,36 i 0,03 1,44 0,10 i 0,04 1,56 0,00
Diger 1,15 3,43 1,60 1,25 3,51 1,57 1,20 3,96 1,91
Tiirkiye 95,74 1 84,24 69,48 | 9592 8224 | 65,63 i 9524 80,25 | 71,40
Toplam 100,00 100 100,00 { 100,00 . 100,00 | 100,00 { 100,00 = 100,00 | 100,00

Kaynak: BDDK, Finansal Piyasalar Raporu, Say1 24, Aralik 2011
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Grafik 10: Yurtdisi Borg¢lar ve Grafik 11: Bankalarin Dis Bor¢
Kredi/Mevduat Oram Yenileme Orani*
(Milyar ABD Dolari, %) (%)
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Kaynak: TCMB, Finansal Istikrar Raporu, Mayis 2012. * 6 ayhk hareketli ortalama

Tiirk bankacilik sektoriinde Aralik 2011 itibartyla toplam yabanci kaynaklarin yaklasik %
3,6’sm1 olusturan sendikasyon ve sekiiritizasyon kredileri, 2011 yilinda bir 6nceki yila
gore yaklasik 600 milyon ABD Dolar artarak 24,2 milyar ABD Dolarina (45,3 milyar
TL) yiikselmistir.

Grafik 12: Yurtdis1 Yiikiimliiliiklerin Kompozisyonu
(Milyar ABD Dolary)
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Kaynak: TCMB, Finansal Istikrar Raporu, Mayis 2012.
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Bu kredilerin toplam yurtdis1 borglar icindeki pay1r % 22,4 olup, % 55’1 Euro, % 45’1 ise
ABD Dolar cinsindendir. 2012 yili sonuna kadar 10 milyar ABD Dolar1 sendikasyon ve

sekiiritizasyon kredisinin vadesi dolacaktir.

Yunanistan’in Euro’dan ¢ikmasi durumunda, bankacilik sektoriimiizde 2011 yilinda %
100’1 asan sendikasyon ve sekiiritizasyon kredilerinin maliyetlerinin oldukca artacagi ve
yenileme oraninin % 100’{n altinda gergeklesecegi ongoriilmektedir. Bununla birlikte,
toplam pasifler i¢indeki paymin gorece diigilk olmasi nedeniyle s6z konusu kredilerde
olabilecek miktar azalisinin bankalarin likiditesinde bir risk olusturmayacagi
diisiiniilmektedir. Nitekim Avrupa’daki bor¢ krizi slirecinde bankalarimiz bugiine kadar

yurtdisindan kaynak bulmada herhangi bir sorun yasamamustir.

Tirk Bankacilik Sistemi likidite acisindan da oldukc¢a iyi durumdadir. Bankacilik
sisteminde toplam likidite yeterlilik orani, Tiirk Liras1 i¢in % 100 ve yabanci para i¢in %
80 olan yasal sinirin oldukca tizerinde seyrederek Aralik 2011 itibartyla Tiirk Lirasi i¢in
% 150,2, yabanci para i¢in % 146,8 olarak gerceklesmistir.

Yapilan stres testleri ve senaryo analizlerinde kur artigi, ekonomik daralma ve yiiksek
oranli faiz artis1 durumunda bile sektoriin sermaye yeterlilik rasyosunun hala % 12’nin
iizerinde gerceklesecegi tahmin edilmektedir®’.

Tablo 8: Senaryolar ve Senaryo Analizi Bulgular

Senaryo ve Senaryo Sonucu Nakdi USD/TL TL Faiz USD Faiz’ EUR Faiz

Hesaplanan Stres Faktorleri Kredi Kuru Orant’ Oram Oram
Kayip Degisimi (puan) (puan) (puan)

Oramt' (%) (%)

Ekonomide bir ceyrekte 2,27 2,74 10,81 0,15 0,42

% 5 daralma

Ekonomide bir ¢eyrekte 4,55 5,49 10,47 0,15 0,41

% 10 daralma

Faizlerde bir ceyrekte 0,00 -5,01 14,16 0,16 0,45

3 puanlik artis

Faizlerde bir ceyrekte 0,00 -11,69 18,16 0,17 0,47

7 puanlik artis

" Mevcut canli kredi portfoyiindeki kredilerin zarara déniisme yiizdesini ifade etmektedir. > Bankalar aras
gecelik TL faizini ifade etmektedir. * Gecelik LIBOR USD faizini ifade etmektedir. * Gecelik LIBOR EUR
faizini ifade etmektedir.

Kaynak: BDDK, Finansal Piyasalar Raporu, Sayr 24, Aralik 2011

*7 ibid,syf. 109
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Bu donemde, kurlardaki % 25°lik olas1 bir artisin sektdriin sermayesi tizerindeki azaltici

etkisinin % 5,4 olacagi hesaplanmaktadir®®.

Tablo 9: Kurlardaki Olasi1 Degisimlerin Etkileri

30 Arahk 2011 itibariyla (Milyon ABD Dolar) Kurlardaki Degisim Orani (%)
-20 -10 1 5 25 50
BiP! Ozk.> BIiP/Ozk. YPNGP® YPNGP/Ozk. | Kurlardaki Degisimin Sermayeye Etkisi
(%) (%) (%)

Mevduat -17.626  70.977 -24.8 312 0,4 50 25 -02 -1,2 -62 -124
KYB -258 8.076 -3.2 -12 -0,1 0,6 03 0,0 -0,2 -0,8 -1,6

Katihm B. 126 3.358 3.8 24 0,7 -08 -04 0,0 0,2 0,9 1.9
Toplam -17.758  82.411 -21.5 324 0,4 43 22  -02 -1,1 -54 -108

"Bilango I¢i Pozisyon. > Ozkaynak. *Yabanci Para Net Genel Pozisyonu

Kaynak: BDDK, Finansal Piyasalar Raporu, Sayt 24, Aralitk 2011

Ayrica, bankacilik sektorii hisse senedi ve yatirim fonlar1 fiyatlarindaki % 10’luk bir
diislistin, sektorlin sermayesi lizerinde % 0,06 oraninda bir azaltic1 etki yapacagi tahmin

edilmektedir?.

Basel-II uygulamasina gegis siirecinin bankacilik sektoriimiiziin sermaye yeterlilik
rasyosunda bir miktar diisiise yol agmasi beklenmekteyse de’’, 2012 yili Mart ay:
itibartyla 118,6 seviyesinde gerceklesen finansal saglamlik endeksi sektoriin saglam bir

yapiya sahip oldugunu gostermektedir.

Netice itibariyla, tiim bu gostergeler ve yapilan senaryo analizleri, en olumsuz kosullarda
bile sermaye yeterlilik oranin1 koruyan, diger bir ifadeyle giiglii sermaye yapisina sahip
bankacilik sektoriiniin Yunanistan krizi dahil en siddetli makroekonomik soklara karsi
bile dayanikli oldugunu ve kirilganliklarin minimum diizeyde bulundugunu

gostermektedir.

** ibid, syf. 84-85
* ibid, syf. 83
% Bu ¢ercevede, banka portfoylerinde bulunan ve daha once risksiz kabul edilen Tiirk kamu kagitlarinin
Basel 1II ile birlikte iilke riskine gore degerlendirilmesi sonucu sektdriin mevcut sermaye yeterlilik
rasyosunun yaklasik % 1,5 oraninda azalacag: tahmin edilmektedir.
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Grafik 13: Finansal Saglamlik Endeksi "

Grafik 14: Bankacilik Sektorii
Makro Gosterimi '

Endeks
124 1999=100
121
118
115
112
8 S 8 8 2 =
~ ~ ~ ~N ~ ~N M
i i i — - - o
— ECE Ortalama-1 ====- lama-2
1. Kullanilan “Ortalama 1” Aralik 1999-Mart

Kaynak: TCMB, Finansal Istikrar Raporu, Mayis 2012.

2012, “Ortalama 2” Ocak 2004-Mart 2012
ortalamasidir.

Calisma esaslar farklilik gosterdiginden,
yapilan degerlendirmelerde katilim bankalari
hari¢ tutulmustur.
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5.2.3. Kamu Maliyesi

5.2.3.1. Dogrudan Etkiler

Yunanistan’in GSYH nin yiizdesi olarak biit¢e a¢ig1 ve kamu borg stoku, sirastyla % 3 ve %
60 olan Maastricht kriterlerinin oldukca iizerinde seyretmekte olup, krizle birlikte bu oranlar

daha da artmaya devam etmistir.

Tablo 10: Yunanistan Kamu Maliyesi Gostergeleri

(GSYH'nin % 'si olarak)

2007 2008 2009 2010 2011
Biitce Dengesi -6,5 -9,8 -15,6 -10,3 9,1
Kamu Bor¢ Stoku 107,4 113,0 129,4 145,0 165,3

Kaynak: Eurostat

Yunanistan’in Euro’dan ayrilarak ulusal parasini Euro karsisinda ornegin % 50 oraninda
devaliie etmesi durumunda kamu bor¢ stokunun GSYH’ye orani ikiye katlanarak % 300’lere
ulasacaktir. Halihazirda dis mali yardim almadan borglarin1 6demekte zorlanan Yunanistan’in

bu senaryoda yeni bir bor¢ yapilandirmasina gitmesi kaginilmaz hale gelecektir.

Elinde Yunan devlet tahvili bulunan yatirnmcilarin biiyiik zarar etmesine yol agacak bu
gelismenin, Yunanistan ile arasindaki bor¢ alacak iligkisi ihmal edilebilir diizeyde olan

Tiirkiye bakimindan dogrudan herhangi bir olumsuzluk yaratmayacag: diisiiniilmektedir.

5.2.3.2. Dolayh Etkiler

Yunanistan’in Euro’dan ayrilma karari, bu iilkeye Avrupa Merkez Bankasi, Avrupa Finansal
Istikrar Fonu (EFSF) ve IMF iizerinden dolayli olarak ve ikili anlagmalar yoluyla dogrudan
onemli miktarda kaynak saglayan Fransa, Almanya, Italya gibi iilkelerin halihazirda sikintida

olan kamu maliyesine 6nemli bir ilave maliyet getirecektir.
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Grafik 15: Secilmis Ulkelerin 2011
Y1l Briit Bor¢ Stoku ve Biitce Dengesi

Grafik 16: Secilmis AB Ulkelerinin
Alman Tahvilleriyle Getiri Farki
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Kaynak: TCMB, Finansal Istikrar Raporu, Mayis 2012.

Yunanistan’in Euro’dan ¢ikist ve bor¢ yapilandirmasina gitmesinin ardindan borg krizi
icindeki Irlanda, Portekiz, Ispanya ve italya gibi diger iilkelerin de bu yolu izleyeceklerine
iligkin piyasalarda olusan panik ve giivensizlik, riskli olarak algilanan iilkelerin bor¢lanma
faizlerinde onemli bir yiikselis yasanmasina neden olacaktir. Bor¢lanma imkaninin tamamen
ortadan kalkmasi1 veya oldukca maliyetli hale gelmesi nedeniyle bu tilkelere ilave mali yardim
yapilmast durumunda ise Almanya ve Fransa gibi merkez iilkelerin kamu mali dengesinde

bozulmalar olusabilecektir.

Tablo 11: Yunanistan Dolayisiyla Ulkelerin Kamu Kesiminin Tagidig1 Risk

(Milyar Euro)
AMB EFSF / ikili kredi IMF Toplam
anlasmalari
Avusturya 34 4.8 0,2 8,4
Belcika 4,2 6,0 0,4 10,7
Finlandiya 2,2 3,1 0,1 5,4
Fransa 24,9 35,2 1,0 61,1
Almanya 33,1 46,9 1,4 81,4
Italya 21,9 30,9 0,8 53,5
irlanda 1,9 0,9 0,1 3,0
Hollanda 7,0 9,9 0,5 17,3
Portekiz 3,1 1,4 0,1 4,6
Ispanya 14,5 20,5 0,4 354
Diger 2,7 3,9 0,1 6,8
Toplam 118.9 163,5 5,2 287,6

Kaynak: Kounis, Nick, “Three scenarios for Greece”, Macro Focus, ABN AMRO, 18 Mayis 2012
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Tiirkiye’nin dig borg stoku 2011 yili sonu itibariyla yaklasik 306 milyar ABD Dolar1 olup, bu
stokun % 73’1 uzun, % 27’si ise kisa vadeli bor¢lardan olusmaktadir. Toplam dis borg i¢inde
kamunun pay1 % 31, TCMB’nin pay1 % 3, 6zel sektdriin payr ise % 66 seviyesindedir.
Alacaklilarin dagilimi1 bakimindan ise dis borglarin % 14’1 resmi alacaklilara, % 70’1 ise 6zel
alacaklilara olan borglardir. Dis borglarin %16°s1 ise yurtdigina ihra¢ edilen tahvillerden
olugmakta olup, bunun neredeyse tamami kamu tarafindan ihra¢ edilmistir. D1s borg¢larin %

54’1 ABD Dolar1, % 35’1 Euro ve % 6’s1 TL cinsindendir.

Tablo 12: Tiirkiye’nin Net Dis Bor¢ Stoku
(Milyon ABD Dolari)

2007 2008 2009 2010 2011 C1:2011C2:2011C3:2011C4

Tiirkiye’nin Briit Dis Borg Stoku 250.422 : 281.403 - 269.618 : 292.281 : 302.507 : 314.683 314.035 : 306.551
Toplam Dis Borg Stoku (-) 15.801 | 14.066 = 13.305 : 11.827 @ 12.268 | 12.147 | 10.679 : 9.699
Bankacilik Kesimi Dis Borg Stoku (-) 49.891 | 57.442 54242 : 81.163 82.672 : §89.908 @ 92.406 : 90.115

Bankacilik Sektorii Hari¢ Dis Bor¢ Stoku (I) 184.729 | 209.895 | 202.071 : 199.292 : 207.567 : 212.628 : 210.950 ' 206.738

Parasal Yetkili ve Mevduat Bankalar1 Varliklar' 53.106 @ 60.933 57.609 : 31.630 38.272 : 35480 : 31.907 @ 31.556

Katilim ve Yatirim Kalkinma Bankalar1 Varliklar1 © -3.092 -3.692 -2.887 ¢ -5.589 i -6.802 | -7.763 -8.341 -9.158

Parasal Sektor Net Dis Varhiklar: 50.014 : 57.241 = 54.723 © 26.041 31.471 : 27.717 @ 23.566 = 22.398
Tiirkiye Net Dis Bor¢ Stoku (I — II) 134.715 | 152.653 | 147.348 1 173.251 | 176.096 : 184.910 : 187.384 = 184.339
Tiirkiye Net Dis Bor¢ Stoku / GSYH (%) 20,8 20,6 23,9 23,7 - - - 23,9

(1) Hazinenin IMF’ye olan yiikiimliilikleri TCMB’ce yayinlanan Parasal Durum Tablosunun Dis Yiikiimliiliikler bélimiinde
ve Dis Borg¢ Stoku’nda yer almaktadir. Miikerrerligi 6nlemek amaciyla Hazinenin IMF’ye olan yiikiimliiliikleri bu kalemden
¢ikarilmustir. (2) 2005 yilindan 6nceki veriler TCMB tarafindan yayimdan kaldirilan “bankalar durumu” verileridir. 2005 y1lt
ve sonrasi i¢in ise TCMB tarafindan yaymlanan “parasal durum” verileri kullanilmistir.

Kaynak: Hazine Miistesarligi, Kamu Borg Yonetimi Raporu, No: 82, Mayis 2012.

Son yillarda kamu finansmaninda bor¢lanmanin agirlikli olarak TL cinsinden sabit faizli
enstriimanlarla yapilmasi, bor¢larin ortalama vadesinin uzamaya baglamasi ile nakit ve likidite
riskinin azaltilmasi amaciyla giiclii rezerv tutulmasi neticesinde faiz ve kur soklarina karsi

kirilganliklar azalmagstir.
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Grafik 17: ig: Bor¢lanmanin Tablo 13: ig: Bor¢lanmanin Doviz ve
Enstriimanlara Gore Dagilim Faiz Yapisi
(2012 Ocak — Nisan) (%)
2011 2012
TUFE'ye Ocak-Nisan  Ocak-Nisan
Endeksli TL

DiBs Toplam Bor¢lanma 100 100

2k Sabit Faizli 71,3 76,6

Degisken Faizli 28,7 234
Kuponsuy Toplam Bor¢lanma 100 100

TLDiBS —

15% TL Cinsi 100 100

Sabit Faizli 71,3 76,6

sai s Degisken Faizli 28,7 23,4
""P;i:: L TLDiBS Déviz Cinsi 0,0 0,0
62% - - Sabit Faizli 0,0 0,0
0% Degisken Faizli 0,0 0,0

Kaynak: Hazine Miistesarligi, Kamu Bor¢ Yonetimi Raporu, No: 82, Mays 2012.

Bu nedenle, Tiirkiye’nin dis bor¢larinda kamu payi, vade yapist ve kur bakimindan dagilimi
da dikkate alindiginda, Avrupa’da bankacilik ve kamu bor¢ krizinin Yunanistan sebebiyle
agirlagsmas1 sonucunda kurlarda ve faizlerde olabilecek artigin, Tiirkiye’nin borglanma
maliyetlerini bir miktar yukari ¢ekebilecegi, ancak bu durumun borglarin c¢evrilebilirligi
lizerinde herhangi bir olumsuzluk yaratmayacagi, ayrica kamu mali dengesi bakimindan

olumsuz etkilerin gorece smirli bir diizeyde kalacagi degerlendirilmektedir’'.

Bununla birlikte, Yunanistan’in Euro’dan ¢ikis1 ardindan yasanacak gelismeleri takiben kamu
mali dengeleri daha da bozulan AB iilkelerinin biiylimeyi destekleyici maliye politikalar
izleme imkanindan biiyiik 6l¢iide yoksun kalacak olmalari, bu durumun ise ticaret ve finans
kanaliyla Tiirkiye ekonomisinin biiyiime rakamlarini da asagi ¢ekecek olmasi, Tiirkiye’nin

kamu mali dengesi acisindan bazi riskler tasimaktadir.

Boyle bir durumda, azalan ekonomik aktiviteye bagl olarak Tiirkiye’nin biitce gelirlerinin
onemli kismimi olusturan dolayli vergi gelirlerinin diisecegi, ekonomiyi canlandirmak
amaciyla alinacak tedbirlerin ise biitce giderlerini artiracagi diistiniilmektedir. Gelir-gider

kalemlerindeki bu olumsuz gelismeleri telafi etmek amaciyla gelir artiric ilave bazi tedbirler

! Farkli donemlerde Hiikiimet gevrelerince yapilan agiklamalarda faizlerdeki bir puanlik artisin piyasalara
toplam 25 milyar TL, Hazine’ye ise 3,5-4 milyar TL tutarinda ilave bir yiik getirecegi ifade edilmistir. Kaynak:

<http://haber.gazetevatan.com/Siyasi_belirsizligin_ekonomiye maliyeti 100_milyar YTL 188138 2/188138/
2/> ve <http://yenisafak.com.tr/Ekonomi/Default.aspx?t=16.01.2012&i=362439>
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alinmamas1 durumunda, biitce dengesinde bozulma ve kamu bor¢lanma ihtiyacinda bir miktar

artis olabilecektir.

Bununla birlikte, tilkemizin kamu bor¢ stokunun GSYH’ye oraninin (% 40) ilgili Maastricht
kriterinin (% 60) oldukc¢a altinda olmasi, Tirkiye’ye bu tiir donemlerde esnek maliye
politikalart izleme imkan1 vermektedir. Dolayistyla, Tiirkiye kamu maliyesi bakimindan dig

soklara kars1 onemli bir esneklige sahip oldugu degerlendirilmektedir.
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5.2.4. Dogrudan Yabanci Sermaye

5.2.4.1. Dogrudan Etkiler

Finans piyasalarma iligkin dogrudan etkiler bdliimiinde yer alan dngoriilere paralel sekilde,
Yunanistan’in Euro’dan ayrilmasinin Yunanistan ile Tiirkiye arasindaki dogrudan yatirim

akimlar1 tizerindeki etkilerinin ithmal edilebilir 6l¢lide sinirli olmasi beklenmektedir.

Son ekonomik krizin etkisiyle 2009 yili itibartyla 26 milyon ABD Dolar1 olan Tiirkiye nin
Yunanistan’daki yatirim stoku, izleyen donemde gerileyerek 2011 yilinda 23 milyon ABD
Dolar1 seviyesine diismiistiir. Kriz silirecinde Yunanistan’dan Tiirkiye’ye gelen dogrudan
yabanci yatirim miktar1 da azalisini siirdiirerek 2006 -2011 déneminde toplam 6,5 milyar

ABD Dolari olarak ger¢eklesmistir.

Tablo 14: Tiirkiye — Yunanistan Dogrudan Yabanci Yatirimlar Dengesi

(2006-2011, milyon ABD Dolart)

2006 2007 2008 2009 2010 2011
Giris 2.791 2.360 775 59 436 123
Cikis 0 0 39 0 2 0
Denge 2.791 2.360 736 59 434 122

Kaynak: TCMB, Hazine Miistesarligi

Tiirkiye’de faaliyette bulunan yaklasik 30.000 yabanci sermayeli sirketin 500’1 Yunan
sermayelidir. Bu sirketlerin % 37°si toptan ve perakende ticaret, % 20’si imalat ve % 10’u

ulastirma ve haberlesme sektdrlerinde faaliyet gostermektedir”.

32 Panagiotis Kontakos, Greek Direct Investments in Turkey: The past decade and the future, 5th Biennial
Hellenic Observatory PhD Symposium, LSE, 2-3 Haziran 2011.

<http://www2.lse.ac.uk/europeanlnstitute/research/hellenicObservatory/CMS%20pdf/Events/2011-
5th%20PhD%20Symposium/Kontakos.pdf> (erisim tarihi: 23.06.2012)
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Grafik 18: Tiirkiye’deki Yunan Sermayeli Sirketlerin Sektorel Dagilim

‘

(2011, %)
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Tiirkiye’ye gelen Yunan menseli dogrudan yatirimlarin yaklagik % 85°lik kismi, 2006-2008
doneminde Finansbank’in Yunan devlet bankast NBG tarafindan 5,271 milyon ABD Dolarina
ve Tekfenbank’in Eurobank EFG tarafindan 182 milyon ABD Dolarina satin alinmasi
islemlerinden olusmaktadir™. Tiirkiye’de mali hizmetler sektoriinde 5 Yunan sermayeli sirket

faaliyet gostermektedir.

Dolayisiyla, Yunanistan’in Euro’dan ayrilmasi durumunda bu iilkeden Tiirkiye’ye dogrudan
sermaye akiminin kesilmesi beklenmekteyse de, Yunanistan’in Tiirkiye’ye gelen toplam
dogrudan yabanci yatirimlar i¢indeki gorece diisiik payr dolayisiyla bu gelismenin Tiirkiye

iizerinde dogrudan olumsuz bir etki yaratma ihtimali bulunmamaktadir.

5.2.4.2. Dolayh Etkiler

1980-2002 arasindaki donemde, ililkemiz sahip oldugu potansiyelin oldukca altinda yatirim
cekebilmis ve bu alanda iilkeler arasinda yasan kiiresel rekabette maalesef geri kalmistir. Bu
donemde, ililkemize giren yabanci yatirim miktarinin yillik ortalamasi bir milyar ABD Dolar1

civarinda olup, toplamda ise 20 milyar ABD Dolar1 seviyesinde gerceklesmistir.

*> Eurobank EFG nin yiizde 70 paymna sahip oldugu Eurobank Tekfen’deki hisselerinin Kuveyt’li Burgan Bank’a
devri i¢in 9 Nisan 2012 anlasma imzalanmistir. Satis isleminin, gerekli resmi onay ve izin prosediirlerinin
tamamlanmasinin ardindan, 2012 yilinin 3. ¢eyreginde sonuglanmasi beklenmektedir.
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Grafik 19: Tiirkiye’ye Gelen Dogrudan Yabanci Yatirnmlar (DYY)

(Yillik ortalama, Milyon ABD Dolary)
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Kaynak: Hazine Miistesarligi

1999 ve 2001 krizlerinin ardindan uygulamaya konulan “Giiglii Ekonomiye Gegis Programi”

kapsaminda Tiirkiye ekonomisinde yasanan yapisal doniisim ve 2005 yilinda baslayan

miizakerelerle kesinlesen AB iiyelik perspektifi lilkemizin siyasi ve ekonomik istikrarina ve

gelecegine yonelik olumlu beklentileri giiclendirmistir. Bunun sonucunda, 2002-2011

doneminde tarihi bir rekor kirilarak, iilkemize yillik ortalama 9 milyar ABD Dolar civarinda,

toplamda ise 90 milyar ABD Dolar1 tutarinda dogrudan yabanc1 yatirim girisi gergeklesmistir.

Grafik 20: Tiirkiye’ye Gelen Dogrudan Yabanc1 Yatirimlar

(2007-2011, Milyon ABD Dolary)
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Ulkemize gelen DYY igerisinde AB’nin payr her donemde yiiksek seviyelerde seyretmis
olmakla birlikte, 2002 yilindan itibaren lilkemizde saglanan siyasi ve ekonomik istikrar ile AB
iiyelik miizakerelerinin olusturdugu ¢ipa sayesinde iilkemize gelen toplam DYY icinde AB
kaynakli dogrudan sermayenin pay1 oransal olarak artis gostermistir. 2007 yilinda {ilkemize
gelen toplam dogrudan yabanci yatirimlar icinde AB’nin payr yillik % 66 iken, 2011 yilinda

bu oran % 81 seviyesine yiikselmistir.

Grafik 21: Tiirkiye — AB Dogrudan Yabanc1 Yatirnm Dengesi
(2006-2010, Milyar ABD Dolary)

25
2155075

20

15.5 15.81
T E— 4
10 R
5 o o L N | e |
o .

-0.4 0.4

-5

2006 2007 2008 2009 2010

H Cikis H Giris ki Denge

Kaynak: Avrupa Komisyonu

Bununla birlikte, son kiiresel ekonomik krizin etkilerini derinden hisseden AB’den tilkemize
dogrudan yabanci yatirim girisinde 2008 yilindan itibaren bir azalma baglamistir. Kiiresel
krizin etkilerinin yavaglamasi ve AB ekonomisindeki toparlanma isaretleri iilkemizdeki AB
menseli dogrudan yabanci yatirnmlarin gerek hacim gerekse toplam icindeki pay olarak 2011
yilinda tekrar artmasii saglamistir. Bu artisa ragmen AB’den gelen dogrudan yatirimlarin
miktar1 kriz oncesi seviyenin hala oldukca altinda seyretmektedir. 2010 yil1 sonu itibartyla
tilkemizde bulunan AB menseli dogrudan yatirnm miktar1 net 76 milyar ABD Dolan

seviyesine ulagsmistir.
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Grafik 22: Tiirkiye — AB Yatirim Stoku
(2006-2010, Milyar ABD Dolary)
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Kaynak: Avrupa Komisyonu

AB’nin i¢inde bulundugu ekonomik konjonktiire bagli olarak AB’den iilkemize giren
dogrudan yatirimlarda gergeklesen dalgalanmalar, Yunanistan’in Euro’dan ayrilmasinin
ardindan AB ekonomileri i¢in dngoriilen istikrarsizlik ve daralmanin etkisiyle bu bolgeden
tilkemize girecek dogrudan yabanci yatirnrm miktarinin 6nemli Ol¢lide azalacagina isaret

etmektedir.
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5.2.5. Makroekonomik Etkiler

5.2.5.1. Dogrudan Etkiler

Taraflar arasinda siirli diizeyde olan ekonomik iligkiler nedeniyle, Yunanistan’in Euro’dan
ayrilma kararmin Tiirkiye ekonomisi iizerinde kayda deger bir olumsuz etki yaratma riski

bulunmamaktadir.

5.2.5.2. Dolayh Etkiler

Diinya ekonomisinin genel goriinlimii ile Tiirkiye ekonomisinin ihracat ve ekonomik
performans1 arasinda giicli ve pozitif bir korelasyon bulunmaktadir. Dolayisiyla,
Yunanistan’in Euro Bolgesinden ayrilmasi sonrasi Euro Bolgesi ve AB ekonomisi geneli ile
ABD ve Cin ekonomilerinde biiylime {izerinde olusabilecek sikintilar, bu bolgeler ile 6nemli
ticari ve finansal baglara sahip Tiirkiye ekonomisi iizerinde ticaret ve kredi kanaliyla dolayl

bazi olumsuz etkiler yaratacaktir.

Tablo 15: Secilmis Ulke ve Ulke Gruplarimin Reel GSYH Biiyiime Oranlar

%

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012* 2013(* :

Tiirkiye 6,9 4,7 0,7 -4,8 9,2 8,5 3,3 4,6
B. Krallik 2,6 3,5 -1,1 -4.4 2,1 0,7 0,5 1,7
ABD 2,7 1,9 -0,3 -3,5 3,0 1,7 2,4 2,6
Euro 17 3,3 3,0 0,4 -4.,4 2,0 1,5 -0,3 1,0
AB 27 33 3,2 0,3 -4,4 2,1 1,5 0,0 1,3
OECD 3,2 2,8 0,1 -3,8 3,2 1,8 1,6 2,2
Diinya 4,0 4,0 1,4 -2,4 4,1 2,8 2,6 3,0

*Tahmin, Kaynak: Diinya Bankasi, OECD ve Avrupa Komisyonu
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Grafik 23: Secilmis Ulke ve Ulke Gruplarinin Reel GSYH Biiyiime Oranlari
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Kaynak: Diinya Bankasi, OECD ve Avrupa Komisyonu

Daha 6nce bahsedildigi tizere (bkz. Boliim 5.2.1.2 Dis Ticaret Dolayl Etkiler), kur etkisi ile
Avrupa’da yasanan ekonomik sikintilar ve refah kaybi sonucu AB’nin ithal mallara olan
talebindeki diisiis, en 6nemli ticaret ortagimiz olan AB’ye ihracatimizin, dolayisiyla da toplam

ithracat gelirlerimizin bir miktar azalmasina yol agacaktir.

Bu cercevede, otomotiv basta olmak tizere agirlikli olarak AB pazarina ihracata yonelik
iretim yapmakta olan tekstil, giyim ve elektrikli makina gibi sektorlerin AB pazarinda
yasayabilecekleri ihracat kayiplarinin, bu sektorlerde iiretim ve istthdam iizerinde 6nemli
baskilar olusturmast muhtemeldir. Nitekim AB ekonomisinde beklentilerin bozuldugu ve
sorunlarin giderek agirlastigi bir donemde, otomotiv sektdriiniin AB’ye yaptig1 ihracatin
sektorlin toplam ihracati i¢indeki payr 2012 yilinin ilk 5 ayinda gegen yilin ayn1 donemine

gore 4 puan azalarak % 71 seviyesinde ger¢eklesmistir**.

** Uludag Otomotiv Endiistrisi hracatcilar: Birligi (OIiB) tarafindan yayinlanan ihracat rakamlari baz almmustir.
Kaynak: <http://www.uib.org.tr/tr/birliklerimiz-uludag-otomotiv-endustrisi-ihracatcilari-birligi-oib.html> (erisim
tarihi: 16.06.2012)
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Gegtigimiz on yillik donemde AB’nin Tiirkiye’nin toplam ithalat ve ihracat1 i¢indeki pay1 %
50’lerden % 40’lara gerilemis olup, AB’de olabilecek olumsuzluklarin ticaret kanaliyla
Tiirkiye’yi etkileme potansiyeli eskiye nazaran gorece azalmistir. Bununla birlikte bugiin i¢in
ana ticaret ortagimiz konumunu koruyan bu boélgedeki gelismelerin yakindan takip edilmesi
ve Onlimiizdeki dénemde diisiik biiyiime projeksiyonlarina sahip AB pazarina ihracattaki
bagimliligin azaltilmasi i¢in pazar ve iirlin ¢esitlendirmesine yonelik stratejilerin siirdiiriilmesi

gerekmektedir.

Grafik 24: AB’nin Toplam Ticaretimiz icindeki Pay:
(Yillik ortalama, Milyon ABD Dolary)
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Kaynak: Kalkinma Bakanhgi, Ekonomik ve Sosyal Géstergeler

2002 yili sonras1 donemde, AB’ye yaptigimiz ihracat AB’den gergeklestirdigimiz ithalattan
daha hizli artmig, bunun sonucunda 1996-2001 doneminde ortalama % 62 olan AB ile
ticarette ihracatin ithalati karsilama orani, 2002-2011 doneminde ortalama % 79 seviyesine
yiikselmistir. Glimriik Birligi’ne tekabiil eden bu donemde AB ile ticarette ithalat ve ihracat

arasindaki fark Tiirkiye lehine kapanmaya baslamistir.

Buna karsilik 1996-2001 doneminde % 60 olan Tiirkiye’nin toplam ihracatinin ithalatini
karsilama orani, 2002-2011 doneminde % 65 seviyesinde gerceklesmistir. Bu durum, AB ile
ticaret hadlerimizdeki iyilesmenin genel ticaret hadlerimizdeki iyilesmeden daha yliksek

oldugunu gostermektedir. Dolayisiyla, orta vadede ve ortalamada toplam dis ticaret agigimiz
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icinde AB ile ticaretimizden kaynaklanan agigin payr azalmis olup, AB ile olan ticaretimiz,

ticiincii iilkelerle olan ticaretimize kiyasla daha dengeli bir yapiya dogru kaymaistir.

Grafik 25: Genel ve AB ile Ticarette Ihracatin ithalati Karsilama Oram
(%)
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Kaynak: Ekonomi Bakanligi

Diger taraftan, 2008 krizi siirecinde gerek AB gerek Yunanistan ile ticaretimizde azalma
egiliminde olan ithalatin ihracati karsilama orani, 2002-2011 donem ortalamasi bakimindan
AB ile ticaretimizde kaydedilen iyilesmenin terse donmeye basladigini gostermektedir.
Dolayisiyla, Yunanistan’in Euro’dan ayrilmasi durumunda Avrupa’da yasanacak devaliiasyon
ve i¢ talep daralmasi nedeniyle, 2008 krizi sonrasi gozlenen asagir yonlii bu trendin hiz
kazanarak AB ile dig ticaret dengemizde daha fazla bozulmalar yasanabilecegi

degerlendirilmektedir.

Tablo 16: Tiirkiye’nin Dis Ticaretinde Ihracatin ithalati Karsilama Oram

(lellk, %)

Genel AB Yunanistan
2006 61,2 80,6 160,0
2007 63,1 88,0 230,0
2008 65,3 84,8 200,0
2009 72,5 83,0 145,5
2010 61,4 73,0 100,0
2011 56,1 68,5 61,5

Kaynak: Ekonomi Bakanligi
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Grafik 26: Tiirkiye’nin Dis Ticaretinde Thracatin ithalati Karsilama Oram
(llik, %)
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Kaynak: Ekonomi Bakanligt

Ote yandan, ge¢mis dénemde Tiirkiye’nin artan dis ticaret hacmine paralel olarak dis ticaret
ac1g1 da dnemli olgiide artmis olup, Tiirk dis ticaretinin genel goriiniimii gerek diinyada gerek

Tiirkiye’de yasanan makroekonomik gelismelerden fazlasiyla etkilenmektedir.

Bu ¢ergevede, Yunanistan’in ayrilmasi sonrasi 6zellikle AB ile dis ticaretimizde goriilebilecek
olumsuz gelismelerin, Tirkiye’nin cari islemler dengesi iizerinde baski olusturmasi
muhtemeldir. Nitekim dis ticaret dengesine bagli olarak 1997-2010 doéneminde GSYH’nin
ortalama % 2,9’u oraninda cari islemler agig1 veren Tiirkiye, 2009 yilinda krizin etkisiyle %
2,3 agik vermesine karsilik, ihracatta yasanan durgunluk ve i¢ talepteki artis gibi nedenlerle

2010 ve 2011 yillarinda cari islemler agig1 en yliksek seviyeye ulagsmistir.
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Grafik 27: Cari Islemler Dengesi
(Yillik, Milyar ABD Dolary)
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Kaynak: TCMB

Dis ticaret disinda reel doviz kuru ve petrol fiyatlarindaki gelismeler de cari islemler dengesi
tizerinde belirleyici etkiye sahip olup, reel doviz kurunun deger kazanmasi sonucu refah ve
satin alma giicii yiikselen Tirkiye’nin ucuzlayan ithal mallara talebindeki artig, dis ticaret ve
cari islemler acigimi artirmaktadir. Benzer sekilde kur veya arz yonlii nedenlerle petrol
fiyatlarinda olusan yiikselis, Tiirkiye’nin cari islemler dengesinde bozulmalara yol
acmaktadir. Bununla birlikte, petrol fiyatlarinda Yunanistan’in Euro’dan ayrilmasi senaryosu
ile ayn1 donemde denk gelecek 6nemli bir dalgalanma yasanmayacagi varsayimina dayanan

bu ¢alismada petrol fiyatlar1 etkisi degerlendirme dis1 birakilmistir.

Ote yandan, diger gelismekte olan iilkelerde oldugu gibi iilkemizde de i¢ talebi (yatirim ve
tilketim harcamalar1) dolayisiyla ekonomik biiyiimeyi ve reel doviz kurunu belirleyen en
onemli etken uluslararas1 sermaye hareketleri olmustur. Ulkemize giren yabanci sermaye ile
reel doviz kuru arasinda pozitif bir korelasyon bulunmasina karsilik, yabanci sermaye girisleri

ile cari islemler dengesi arasinda ters yonlii bir iliski bulunmaktadir.
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Grafik 28: Tiirkiye’de Cari islemler Dengesi ve Sermaye Hareketleri
(Yullik, Milyar ABD Dolary)
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Kaynak: TCMB

Uluslararas1 sermaye hareketleri istikrarli ve uzun vadeli oldugunda biiylimeyi destekleyen bir
islev gormesine karsilik, asir1 oynaklik gosterebilen kisa vadeli sermaye hareketleri dis denge
ile finansal ve makroekonomik istikrar1 tehdit edebilecek onemli bir risk faktoriidiir. Bu
cercevede, AB basta olmak iizere diinya finans piyasalarinda geligmekte olan piyasalara
iliskin artabilecek risk algisi nedeniyle, sermaye girislerinin azalmasi ve hatta {ilkeden
sermaye ¢ikislart yasanmasi riski diger iilkeler i¢in oldugu gibi Tiirkiye’ye bakimindan da

potansiyel bir tehdit olugturmaktadir.

Bu en kotii durum senaryosuna gore, kredilerde, dolayisiyla yatirm ve tiiketim
harcamalarinda ger¢eklesecek diisiise bagl olarak biiyiimenin ve issizligin tekrar 2009-2010
donemindeki seviyelere yaklagsmasi tehlikesi Tiirkiye’nin ekonomik istikrarina yonelik risk

olusturmaktadir.
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Grafik 29: Tiirkiye’nin Cari Islemler Dengesi ve Reel GSYH Biiyiimesi
(Yllik, %)
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Kaynak: OECD, Kalkinma Bakanlhigi

Bununla birlikte cari agik ve enflasyon riskine karsi, bir yandan kredi biiylimesini
sinirlandirmaya ve ekonomik biiylimeyi kontrollii bir sekilde yavaslatmaya yonelik tedbirlerin
olumlu etkilerinin goriilmesi, diger taraftan finansmanin daha uzun vadeli kaynaklarla
saglanmaya baslamasi, Yunanistan krizi ile olusacak belirsizlik déonemine Tiirkiye’nin daha

1yi bir durumda girmesini saglayacaktir.

Ancak en olumsuz kosullar altinda bile, istikrarli bir siyasi ve ekonomik goriiniime sahip
Tiirkiye’nin 2008 kriz siirecinde oldugu gibi dig finansmana erisim konusunda orta ve uzun
vadede Onemli bir sikinti yasamayacagi diistiniilmektedir. Tiim bu hususlara ilaveten,
Yunanistan’in ayrilmasi ile birlikte olusacak panik havasi sermaye hareketlerinde kisa siireli
bir durmaya ve/veya bir miktar c¢ikisa yol acgabilecekse de, varsayimlar kisminda da
belirtildigi ve 2008 krizi siirecinde drnekleri goriildiigii iizere AB, ABD ve Cin tarafindan
krize kars1 uygulanacak parasal genisleme politikasi sayesinde diinya sermaye piyasalarinda

herhangi bir likidite sikisiklig1 yasanmayacagi diisiiniilmektedir.
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Grafik 30: Cari Acigin Finansman Yapisi
Sermaye Girisi Tutar1’ Sermaye Girisi
(Yillik, Milyar ABD Dolary) (GSYH’nin % ’si)
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vadeli sermaye hareketleri, bankalar ve diger sektorlerin uzun vadeli net kredileri ile bankalar ve Hazinenin
yurtdisina ihrag ettikleri tahvilleri kapsamaktadir.

Kaynak: TCMB, Finansal Istikrar Raporu, Mayis 2012.

Nitekim gelismis tilkelerin olusturdugu G20 grubundan bazi yetkililer, Yunanistan'da 17
Haziran 2012 Pazar giinii yapilacak secimlerden ¢ikacak sonuglarin piyasalarda karigikliga
neden olmasi halinde 6nde gelen merkez bankalarinin istikrar1 saglamak ve kredi sikintisini
engellemek amaciyla esgiidiim i¢inde girisimde bulunmaya hazir olduklarini sdylemistir™.
Bunu yanisira, iilkemizin de aralarinda bulundugu G-20 {ilkeleri Los Cabos’ta yapilan
toplantida Uluslararast Para Fonu (IMF) kaynaklarimin giiglendirilmesi yoluyla kiiresel

finansal istikrara katki yapma konusundaki niyetlerini bir kez daha beyan etmislerdir’®

Bu c¢er¢evede, kamu mali disiplininin korunmasi ve TCMB tarafindan 2010 yilinin
sonlarindan itibaren uygulanan esnek para politikasinin yanisira, BDDK tarafindan 2011

yilindan itibaren sermaye yeterlilik oranini artirma ve kredi genislemesini siirlandirmaya

* Kalkinma Bakanhg, Tirkiye Ekonomisinde Haftalik Gelismeler, 15 Haziran 2012, syf. 69.

<http://www.dpt.gov.tr/PortalDesign/Portal Controls/WeblcerikGosterim.aspx?Enc=83D5 A6FF03C7B4FCA3F5
640E4F60A723690BC81C5210DCIBEFIFCCOFCS5513854>

*% Tiirkiye IMF kaynaklarma 5 milyar ABD Dolarina kadar katkida bulunmayi taahhiit etmistir. TCMB,
Uluslararas1 Para Fonuna Mali Katki Saglanmasina Iliskin Basin Duyurusu, 19 Haziran 2012.
<http://www.tcmb.gov.tr/>(erigim tarihi: 19.06.2012)
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yonelik alman Onlemler, Tiirkiye’nin dis soklara karsi dayanikliligini artirmaktadir’’. Bu
hususlara ilaveten, Euro Bolgesi basta olmak {iizere giiven ve borg¢ krizi i¢indeki iilkelerden
cikan sermayenin, 2008 krizini basar1 ile yOnetebilen, ayn1 zamanda bankacilik sistemi ve
kamu mali dengesi gii¢lii olan ve kredi notu yiikselen Tiirkiye’ye daha fazla yonelebilecegi de

degerlendirilmektedir.

Ayrica, Tirkiye’ye yonelik sermaye girislerinin artacagi ve jeopolitik nedenlerle enerji
fiyatlarinda 6nemli bir yiikselis olmayacagi varsayimiyla, kiiresel ve i¢ talepteki diisiisiin
yanisira kur etkisi ile ucuzlayan ithalat nedeniyle, bu senaryoda enflasyon agisindan risklerin

minimum diizeyde olacagi diigiiniilmektedir.

Dolayisiyla, Yunanistan’in Euro’dan ayrilmas ile birlikte dis ticaret dengesinde ve sermaye
hareketlerinde yasanabilecek bir takim olumsuzluklarin kisa vadede cari islemler dengesi,
biliylime ve istihdam iizerinde dalgalanmalara yol agma riski bulunmakla birlikte, dis soklara
kars1 ekonomik dayanikliligini 2008 krizinde kanitlamis olan Tirkiye’nin, Yunanistan’in
Euro’dan ayrilmasi ile tetiklenecek krize karsi da gerekli tedbirleri alarak uygulamasi
durumunda, Tiirkiye ekonomisinde biiylime, enflasyon, issizlik ve kamu mali dengesi gibi
makroekonomik gostergeler iizerinde olusabilecek baskilarin daha kiiclik 6lgekte kalabilecegi
ve bu etkilerin Tirkiye’nin finansal ve makroekonomik istikrar1 bakimindan 6nemli bir

sikintiya yol agmayacag degerlendirilmektedir.

37 Uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu Moody's, Avrupa’ya yonelik endiselerin giderek artmakta oldugu
bir donemde Tiirkiye’nin kredi notunu not artirmistir. Moody’s bu kararini Tiirkiye'nin kamu maliyesindeki
kayda deger iyilesmeye ve hiikiimetin bilangosunun artan sok giderme kapasitesine dayandirmaktadir. Moody’s
tarafindan ayrica, Tiirkiye'nin en biiyiik riski olan cari agi@in ¢oziimiine yonelik atilan adimlarin da not
artirtminda rol oynadigi ifade edilmistir. Kaynak: Moody’s, “Moody's Upgrades Turkey's Government Bond
Ratings to Bal, Positive Outlook”, 20 Haziran 2012. <http://www.moodys.com/research/Moodys-upgrades-
Turkeys-government-bond-ratings-to-Bal-positive-outlook--PR_248584>(erigim tarihi: 20.06.2012)
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VI. SONUC

Yunanistan’in Euro ile yollarini ayirmasi diistik bir ihtimal olarak degerlendirilmekle birlikte,
boyle bir gelismenin gerek Euro Bolgesi gerek AB’nin gelecegi bakimindan énemli siyasi ve
ekonomik maliyetler doguracagi asikardir. Yunanistan’in Euro’dan ayrilmasi, 2008 krizini
heniiz atlatamamis ve potansiyel biiyiimesi diismiis AB ekonomilerini daha uzun yillar
stirecek derin bir ekonomik sikintiya siiriikleme tehlikesi tagimaktadir. Bunun da &tesinde,
ortaya c¢ikabilecek domino etkisiyle Yunanistan’in ardindan diger bazi Euro Bolgesi
iilkelerinin de benzer bir sekilde Ekonomik ve Parasal Birlikten ayrilmasi durumunda,
Euro’nun tamamen ortadan kalkmasi ve hatta u¢ senaryoda AB’nin dagilmasi glindeme
gelebilecektir. Ancak her risk gibi bu durum da beraberinde bazi firsatlar1 icermekte olup,
Yunanistan’in Euro’dan ayrilmasi ile olusacak krizin, Euro ve AB’nin federatif bir yapiya
dogru evrilmesi ve krizden daha da gli¢lenerek ¢ikmasini saglayacak tarihi bir firsat olarak

okunmasi muimkiindir.

Yunanistan’in Euro’dan ayrilmasinin gerek Yunanistan gerek AB acisindan doguracagi
sonuglar, bu krizin nasil yonetilecegine bagli olarak degismektedir. Ayrilik siirecinin
kontrollii bir sekilde gerceklesmesi durumunda Euro ve AB acisindan olabilecek risklerin
asgari diizeyde tutulabilecegi, buna karsilik Euro Bolgesi ve AB liderlerinin gelismelere
seyirci kalmalar1 halinde ekonomik sarsintilarin hizla yayilarak Euro ve AB’nin dagilmasina
kadar varabilecek siyasi bir krize yol acabilecegi diisiiniilmektedir. Dolayisiyla ekonomik
olmaktan cok siyasi niteligi agir basan bu sorunun etki potansiyeli, AB liderlerinin krizin nasil
yonetileceginin yanisira, Euro ve AB’nin gelecegine iliskin verecekleri siyasi kararlara bagl

olarak sekillenecektir.

Bu noktada karar verilmesi gereken en oOncelikli ve kritik konu, Euro Bolgesi Ulkeleri
arasinda tek bir maliye politikasinin izlenip izlenmeyecegi hususudur. Avrupa Merkez
Bankasi tarafindan ortak bir para politikasinin uygulandigi, ancak maliye politikalar1 alaninda
sisteme dahil {lilkelere kendi politikalarint belirleme ve uygulama 6zgiirligliniin tanindig
Ekonomik ve Parasal Birligin mimarisindeki bu yapisal sorunun giderilmesine yonelik gerekli
adimlarin cesaretle atilamamasi halinde, Euro’nun krizden ¢ikmasi ve uzun siire varligini
stirdiirmesi miimkiin gozilkmemektedir. Euro Bolgesindeki en 6nemli istikrarsizlik kaynagi

olarak degerlendirilen bu yapisal sorun, nispi olarak daha iyi mali gostergelere sahip oldugu
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halde AB’nin ve Euro Bdlgesinin kamu bor¢ krizinden ve giiven bunalimindan ABD’den
daha ¢ok etkilenmesinin ardindaki neden olarak goziikmektedir’®. Bahse konu eksiklikten
dolayi kriz siirecinde Euro Bolgesi ve AB genelinde yeterli, kalic1 ve etkili 6nlemler alinmasi

gecikmis, krize karsi alinan miitevazi sayilabilecek dnlemlerin ise etki giicii diisiik olmustur.

Gelinen noktada, Euro sisteminin mevcut yapisiyla dogal sinirlarina dayandigi ve Euro
Bolgesi liderleri i¢in manevra alanmin iyice daraldigi diistiniilmektedir. Yunanistan’in
Euro’dan ayrilmasi gibi katastrofik bir gelismenin mevcut mekanizmalar c¢ergevesinde
standart uygulamalar ve kisa vadeli Onlemler ile yonetilebilmesi pek miimkiin
gozilkmemektedir. Her ne kadar AB liderlerinin kriz karsisinda bugiine kadar gosterdikleri
gecikmeli ve tereddiitlii tutum bu konuda iyimser olmay1 giiclestirmekteyse de, Yunanistan
krizinin yaratacagi agir ekonomik ve siyasi maliyetlerin bu kez AB liderlerini daha yenilik¢i
ve pro-aktif politikalar gelistirmeye sevk edebilecegi diisiiniilmektedir. Bu nedenle,
Yunanistan’in Euro’dan ayrilmasinin ardindan AB’nin maliye politikas1 alanindaki
yetkilerinin bir sekilde ulus devletler aleyhine genisletilmesinin kac¢inilmaz hale gelecegi

ongoriilmektedir.

Yunanistan’in Euro’dan ayrilma kararinin, kontrollii bir sekilde gerceklesmesi ve bu kararin
yalnizca Yunanistan ile sinirli kalmasi durumunda, bu gelismenin Euro Bolgesi ekonomileri
lizerinde yaratacagi olumsuz etkilerin orta ve uzun vadede asilabilecegi ve hatta sistemdeki
zayifliklarin giderilmesi sonucunda Euro’nun bu durumdan daha da giiclenerek c¢ikabilecegi
diisiiniilmektedir. Bununla birlikte Euro’dan ayrilisin planlanmamais ve ani bir kararla olmasi
durumunda olusacak kriz kiiresel bir boyut kazanacak ve Avrupa ve diinya ekonomisinde
onemli 6l¢ekte ve uzun siireli sorunlara yol agacaktir. Bahse konu sorunlarin hizli ve kalic1 bir
sekilde ¢ozlilememesi ve sorunun idare edilebilir boyuttan ¢ikmasi durumunda ise Ekonomik

ve Parasal Birligin ve hatta AB projesinin gelecegi risk altina girecektir.

Yukarida ifade edilen gelismeler siiphesiz disa agiklik diizeyi yiiksek olan iilkemiz agisindan
da gesitli sonuglar yaratacaktir. Ulkemiz ile Yunanistan arasindaki ekonomik iliskilerin gdrece
disiik diizeyi nedeniyle, diger degiskenler sabit kaldigi takdirde Yunanistan’in Euro

Bolgesinden ayrilmasinin Tiirkiye ekonomisini tizerinde dogrudan kayda deger bir olumsuz

2011 yilinda GSYH’ye oran olarak kamu borg stoku ABD’de yaklasik % 102,9 iken, Euro Bolgesinde bu oran
yiizde 88,1 seviyesindedir. Ayn1 dénemde biitge agigimin GSYH’ye oran1 da ABD i¢in % -9,6 Euro Bolgesinde
ise % -4,1 olarak ger¢eklesmistir.
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etki yaratma potansiyeli bulunmadigini sdylemek miimkiin goziikmektedir. Ancak boyle bir
durumda tilkemiz ekonomisinin maruz kalacagi esas etki, Yunanistan krizinin AB ve ABD
ekonomileri basta olmak {izere diinya ekonomisinde yol agacagi finansal ve ekonomik

istikrarsizliklar, dis ticaret ve finans piyasalari kanallariyla olusacaktir.

Euro Bolgesi’ne olan toplam borcu 290 milyar Euro’nun iizerinde olan Yunanistan’in
Euro’dan ¢ikmasi durumunda, Euro Bolgesi toplam GSYH’sinin neredeyse % 3’iine tekabiil

eden bu borcu geri 6deyemeyecegi disiiniilmektedir.”’

Bu ihtimalin gerceklesmesi
durumunda, 2012 yilinda % 0,3 oraninda daralacagi, 2013 yilinda ise ancak % 1 oraninda
bliyliyecegi tahmin edilen Euro Bolgesi ekonomisinde ilk y1l % 1,6 oraninda ilave bir daralma
yasanacagl diisiiniilmektedir.** Son ekonomik krizle birlikte 2009 yilinda Tiirkiye
ekonomisinin % 4,7 oraninda daraldig1 dikkate alindiginda, Yunanistan’in Euro’dan ayrilmasi

ile ortaya cikacak yeni bir krizin Tiirkiye iizerinde olumsuz bir etki yapmasi muhtemel

goziikmektedir.

Yunanistan’in yeni ulusal parasinin Euro karsisinda dnemli 6l¢iide (en az % 50) deger kaybu,
Euro’nun ise ABD Dolar1 ve TL karsisinda gerilemesi (Euro-ABD Dolar1 ¢apraz kuru 1-1,10)
sonucu olusacak fiyat avantaji nedeniyle Yunanistan ve Euro Bolgesi iilkelerinin uluslararasi
ticarette Ozellikle AB pazarinda 6nemli bir rekabet giicli kazanacaklar: tahmin edilmektedir.
Tiirkiye’de tretim maliyetlerinde verimlilik artisi ve kur degisimi kaynakli onemli bir
iyilesme olmadig1 varsayimiyla, boyle bir durumda ihracatta Tiirkiye’nin fiyata dayali rekabet
giiciinde olusacak azalmaya bagli olarak, en 6nemli ticaret ortagimiz olan AB Bdlgesine ve

iclincii tilkelere thracatimizda kayiplar yasanmasi riski mevcuttur.

Yine Yunan parasinin ve Euro’nun TL karsisinda ugrayacagi deger kaybi sonucu, Tiirkiye’nin
cari islemler dengesinde onemli gelir kalemlerinden birini olusturan turizm gelirlerinde,
rekabet icinde oldugumuz Akdeniz kusaginda yer alan g¢evre iilkeler lehine bir azalma
yasanmasi da muhtemeldir. Bu cercevede Tiirkiye, 6zellikle refah seviyesi yiiksek Avrupa
tilkelerinden ve Rusya gibi Tiirk turizmi agisindan 6nem arz eden pazarlardan turist cekmek

konusunda fiyata dayali rekabetci baskilarla bas etmek zorunda kalacaktir.

** The Economist, “The costs of a Greek exit, Cutting up rough: How much do Greece and the rest of Europe
stand to lose?”, 26 Mayis 2012. <http://www.economist.com/node/21555923>(erisim tarihi: 13.06.2012)
40 .

Ibid.
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Bununla birlikte, son kiiresel krizde goriildiigli lizere Avrupa’daki muadillerine gore dis
finansmana daha az bagimli olan ve daha iyi sermaye yeterlilik diizeyine sahip Tiirk
bankacilik sektoriiniin sermaye yapisinda, aktif kalitesinde ve karlilik oranlarinda

gergeklesebilecek bozulmalarin gorece siirh diizeyde kalacagi ongoriilmektedir.

Diger taraftan, bozulan kiiresel ekonomik goriiniimiin, Tiirkiye bakimindan dis ticaret ve
dogrudan yabanci yatirimlar iizerinde baski yaratacagi diisiiniilmektedir. Bu kapsamda
Tirkiye’nin AB ile dis ticaretinde kayiplar olusmasi ve Tirkiye’ye AB iilkelerinden gelen
dogrudan yabanci yatirimlarda da bir diisiis yasanmasi muhtemeldir. Ayrica bozulan giiven
ortami ve banka kredilerindeki daralmanin yatirrm ve tiketim harcamalarini asagi
cekebilecegi de disiiniilmektedir. Bu gelismeler ise Tiirkiye’de ekonomik biiyiimenin

yavaslamasina ve issizlik oraninin yiikselmesine neden olabilecektir.

Yunanistan’in Euro’dan ayrilmasi durumunda Tiirkiye ekonomisinin, TL’nin Euro karsisinda
deger kazanmasi sonucu Yunanistan, Euro Bolgesi iilkeleri, AB geneli ve liglincii iilke ihracat
pazarlarinda olusabilecek aleyhimize daralma, risk primindeki artis nedeniyle yiikselen
bor¢lanma faizlerinin 6zel sektér ve kamu kesimi fonlama maliyetlerini artirmasi, bozulan
giiven ve azalan banka kredilerine paralel olarak tiiketim ve yatirim harcamalarinin azalmasi
gibi ekonomik biiylimeyi ve issizligi olumsuz etkileyecek bir takim risklere maruz kalacagi

beklenmektedir.

Buna karsilik kiiresel diizeyde genislemeci politikalar sonucu olusan likidite bollugunun yani
sira Euro ve AB’ye yonelik giivensizlik nedeniyle bu bolgeden ¢ikabilecek sermayenin gorece
istikrarl bir goriiniim sergileyen Tiirkiye’ye girisinin hizlanmasi, Yunanistan krizi dolayisiyla
olabilecek s6z konusu olumsuzluklarin sinirh bir diizeyde kalmasin1 ve ekonominin hizli bir

sekilde toparlanmasini saglayabilecektir.
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