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Güncel konularla her Çarşamba  

Haftanın Ortası her Çarşamba 

posta kutunuzda.  

 

Matematikçi, ekonomist, yazar, 

akademisyen kimliği ve uzun 

süredir Yunanistan için sıkı maliye 

politikalarına karşı duruşuyla ön 

plana çıkan Varoufakis, ekonomi 

tarafında “oyun kuramı” üzerine 

yoğunlaşmış bir kişi.   

 

Ekonomi açısından Oyun Kuramı, 

rakipleri belirli kurallar altında bir 

araya getirerek çelişen olasılıklar 

karşısında, birbirlerine karşı en 

doğru stratejiyi belirleme yöntemi 

olarak özetlenebilir. Dolayısıyla, 

Oyun Kuramı uzmanı Varoufakis’in 

Troyka ile yaptığı pazarlıkları, 

Yunanistan’ın Troyka’ya borç geri 

ödeme takvimine bağlı olarak 

yorumlamak yerine; Oyun Kuramı 

penceresinden bakarak 

yorumlamak daha faydalı.   

 

SYRIZA’nın açısından sorunun 

odağında kurtarma paketinin sona 

erdiği Haziran’dan sonraki süreçte, 

makul büyüme, faiz dışı bütçe 

dengesi ve yeni bir borç ödeme 

patikası elde edebilmek var. 

Kısaca, Yunanistan tarafında 

gelişmeler borç yapılandırması 

merkezinde aslında daha yeni 

başlıyor.   

   

7 Haziran’daki kritik önemdeki 

genel seçime kadar, yeni çıkan 

seçim anketlerini son sayfada 

bulabilirsiniz.    

Keyifli okumalar dileriz.  

Yunanistanôla asıl pazarlık 

Haziranôdan sonra 

sertleşeceké  

 
Son beş senedir uygulanan sıkı 

maliye politikası sonucunda 

GSMHôsinin %25ôini kaybeden 

Yunanistan ekonomisinde, 

hatırlanacağı üzere tansiyon, 

Ocak sonunda sol ve 

komünistlerin partisi SYRIZAônın 

seçimleri kazanarak hükümet 

olmasıyla artmıştı.   
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pozisyonu küresel krizle 

birleşince duvara toslayan 

Yunanistan ekonomisi, Troyka 

(AB-AMB-IMF) ile 2010 yılında 

yaptığı anlaşma sonrasında 240 

milyar euro yardımı, çok sıkı bir 

maliye politikası sözü vererek 

alabilmişti.  Ardından gelen 

ekonomi açısından zor yıllar ise 

Yunanistanôda AB içinde hala 

sindirilememiş görülen radikal 

bir yönetim değişikliği ile 

sonuçlandı 2015 başında.  

SYRIZAôyı bu zafere taşıyan 

söylem özetle, Euro Bölgesi 

Haftanın Ortası 

Grafik 1. Yunanistan Ödemeler  

Kaynak: IMF  
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içinde kalması istenen 

Yunanistanôda acil reformlara 

ihtiyaç olmakla birlikte, 

ekonomik daralmayı 

körükleyen çok sıkı maliye 

politikasının bir miktar 

gevşetilmesi ve borçların 

mevcut büyüme patikasında 

zaten ödenemezliği gerçeğinin 

kabulünden yola çıkarak AB 

nezdinde ortak bir anlayış 

yakalayıp borçlarda yeniden 

yapılandırmaya gidilmesi.  

 

Seçim sonrasında, ana 

konulardaki pazarlıklar için 

zaman kazandırması adına 

hemen daha Şubat başında 

Troyka ile SYRIZA bir ön 

anlaşma sağladı.  Bu 

anlaşmaya göre, Haziranôda 

zaten sonlanacak Yunanistan 

kurtarma paketi üzerinden 

görüşmeler – ki bunu Troyka 

tarafı kredi diliminin serbest 

bırakılması karşılığında yeni 

Yunanistan hükümetinden 

beklenen güncellenmiş ve 

güçlendirilmiş bir reform 

listesine indirgemekte-  Nisan 

sonuna kadar ertelendi.  Bu 

listenin içinde Yunanistanôda 

ağır mali önlemler altında 

yıllardır ezilen Yunan halkını 

daha da baskı altına sokacak 

kamu/emekli maaşlarında bir 

tur daha indirim ve vergi 

artışları da var.  Nisan sonuna 

kadar bir anlaşma 

sağlanamaması haline 
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Yunanistan yüklü 7,2 milyar 

euroluk yardım dilimini 

alamayacağı gibi, Temmuz-

Ağustos dönemine yoğunlaşan 

IMF-AMB borçlarını 

ödemeyecek noktaya gelecek. 

Keza Yunanistan, henüz hala 

küresel borçlanma piyasasının 

dışında tutuluyor.  Bankacılık 

sistemi ise, sermaye çıkışlarının 

devam etmesine paralel, 

Avrupa Merkez Bankasıônın 

(AMB) sağladığı Acil Likidite 

Desteği (ALD) 74 milyar Euro 

ile ayakta kalabiliyor. Karşılıklı 

rest çekmenin varabileceği son 

noktada, AMBônin bu desteği 

kaldırdığını açıklaması 

Yunanistan için bankacılık 

sisteminin tümden çökmesi, 

SYRIZAônın mecburen sermaye 

hareketlerini sınırlandırması ve 

eurodan çıkması ile 

sonuçlanacak.  Mevcut borçları 

için de en iyi ihtimalle kapsamlı 

veya parça parça moratoryum 

(borç erteleme) kararı; en 

büyük ihtimalle de iflas kararı 

alacağını da eklemek gerek.   

 

Peki o zaman Yunanistan 

neye güvenerek ayak 

diremekte?   
 

SYRIZA lideri Tsipras farklı lider 

görüntüsüyle seçim öncesi 

dönemde ne kadar öne 

çıktıysa, seçim sonrasında 

özellikle Troyka ile yapılan 

görüşmelerde Yunanistan 

Maliye Bakanı Varoufakis bir o 

kadar dikkatle izlenmekte.  

Farklı dünya görüşünün giyim 

ve davranışlarına yansıması 

nedeniyle ABôli politikacılar 

arasında ñkara koyunò 

muamelesi gören Varoufakis ise 

24 Nisan Cuma günü yine 

anlaşma sağlanamadan sona 

eren Euro-Grup toplantısı 

sonrasında yaptığı açıklamalara 

göre, bu nefreti üzerine 

çekmekten çok da mutsuz 

görünmüyor.       

 

Matematikçi, ekonomist, yazar, 

akademisyen kimliği ve uzun 

süredir Yunanistan için sıkı 

maliye politikalarına karşı 

duruşuyla ön plana çıkan 

Varoufakis, ekonomi tarafında 

ñoyun kuramıò üzerine 

yoğunlaşmış bir kişi.  İstatistik 

biliminin en fazla ekonomide 

kullanılan bir alt dalı olan Oyun 

Kuramı ise temelde, bireylerin 

davranışlarını değiştirmek 

istemediği oyunlarda iç içe 

geçen ñçoklu dengeò 

peşindeyken, karar verenlerin 

diğerlerinin düşünceleriyle 

uyumlu ya da rekabet halinde 

olduğu sosyal durumları 

modelleyen bir yaklaşım.  Bu 

kuram içinde amaç, her bir 

tercihin kar ve maliyetinin diğer 

bireylerin kararlarına bağlı 

olduğu en uygun davranışı 

bulmak.  Oyunda oyuncular 

diğerlerinin hareketini 
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gözlemleyerek bir sonraki 

hamlelerini yapmakta.  

Ekonomi açısından Oyun 

Kuramı, iki veya daha fazla 

rakibi belirli kurallar altında bir 

araya getirerek karşılıklı olarak 

çelişen olasılıklar karşısında, 

birbirlerine karşı en doğru 

stratejiyi belirleme yöntemi 

olarak özetlenebilir. 

 

Dolayısıyla, Oyun Kuramı 

uzmanı matematikçi-

ekonomist Varoufakisôin 

Troyka ile yaptığı 

pazarlıkları, Yunanistanôın 

Troykaôya borç geri ödeme 

takvimine bağlı olarak 

yorumlamak yerine; Oyun 

Kuramı penceresinden 

bakarak yorumlamaya 

çalışmakta fayda var.     

 

Avrupalı liderler, henüz 

muhatapları olarak merkez 

soldan çok daha solda bir 

Yunanistan hükümeti olduğu 

gerçeğini sindirebilmiş 

görünmüyorlar.  Keza, 

Yunanistan ekonomisinin 

direksiyonundaki isimler ne 

AMB ne de IMF gibi 

kurumlarda kendilerine gelecek 

gören isimler değiller ve belki 

de biraz bu gibi nedenlerle 

ABôye egemen ñuzlaşmaò 

alışkanlıklarının çok dışında 

kişilikler.  AB tarafı ne kadar 

SYRIZA ile nasıl başa 

çıkacağını kestirememekteyse, 
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tabiri caizse Yunanistanôın 

çiçeği burnunda yeni hükümeti 

de; o kadar, AB gibi çok 

katmanlı politik bir yapı ile 

pazarlık tecrübesinden yoksun 

olmanın getirdiği hataları 

yapıyor.       

 

Kurtarma paketi 

Haziranôda bitiyor; esasta 

Yunanistan ne istiyor? 
 

Yunanistan ve borç veren grup 

arasında anlaşma zemini 

birkaç önemli konuda 

sağlanmış durumda.  2001 

deneyiminden geçmiş Türkiye 

için bu başlıklar çok tanıdık 

aslında:  

1) Yunanistanôın vergi 

sisteminin baştan sona 

değiştirilmesi,  

2) Gelir idaresinin 

özerkleştirilmesi,  

3) Erken emekliliğin 

engellenerek emeklilik 

sisteminin açıklarının 

gözden geçirilmesi, 

4) Kamu yönetiminin, 

şeffaflık ve 

harcamalardaki etkinliği 

artırmak amacıyla 

yeniden yapılandırılması, 

5) Yeni şirket kurmanın 

önündeki bürokratik 

engellerin kaldırılması ve 

6) Rekabet gücünün 

artırılması hedefe konarak 

gerekli çalışmalar 

yapılması. 

 

Grafik 2. Yunanistan – Avrupa Birliği Karşılaştırma  

Kaynak: Eurostat, Haver Analytics   
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Ve tabi ortanın solundan çok 

daha solda bir parti olan 

SYRIZAôyı taviz vermediği 

ölçüde iktidara taşıyan önceliği 

ise ağır ekonomik koşullar 

altında eşitsizliğin tavan yaptığı 

Yunanistan halkının üzerindeki 

yükün hafifletilmesi. Tabi borç 

veren birimlerle ile yapılan 

pazarlıklarda SYRIZA, 

ñyapılması gereken reformlara 

halk desteği sağlayabilmekò 

başlığı altında bu önceliğini 

ñpazarlamaktaò.  

 

Ancak Varoufakisôin son 
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yayımladığı ñYunanistan için 

Yeni bir Anlaşmaò notunda 

ısrarla altını çizdiği iki önemli 

konu daha var.  Bunları 

anlamak, sadece Yunanistan 

için değil, borç batağı içinde 

büyüyemeyen Avrupaôyı da 

çözümleyebilmek adına 

önemli. 

 

Troyka ve Yunanistan arasında 

henüz hiç anlaşma 

sağlanamayan en önemli 

nokta mali konsolidasyon 

hesaplamaları üzerine. Bir 

önceki merkez sağ hükümetle 

IMFônin hesapları esas alınarak 

yapılan anlaşmada, 2020 yılında 

mevcut borç stokunun %

177ôden Yunanistanôın küresel 

finans piyasalarına yeniden 

sokulması için %120ôye inmesi 

ve gerekli faiz dışı bütçe fazlası 

çeşitli büyüme, özelleştirme ve 

enflasyon varsayımlarına 

dayanarak hesaplanmış ve 

Yunanistan hükümetine hedef 

olarak konmuştu.   

 

SYRIZA, ya da Varoufakis bu 

yapıyı ñsıkı maliye politikası 

açığıò olarak tanımlıyor keza 

hedef olarak konan faiz dışı 

fazla miktarları özel sektörün 

büyüme yaratmak için 

kullanabileceği kaynakları borç 

ödemesi için emerek, 

programın dayandığı büyüme 

hızlarına ulaşılmasını zaten 

engelliyor hale geliyor.  

Otomatik olarak işlemeyen bu 

yapı nedeniyle de, Yunanistan 

hükümeti yıllardır büyüme 

sağlayamıyor ve bu nedenle de 

gerekli faiz dışı bütçe 

hedeflerine zaten ulaşamıyor.   

 

Varoufakisôin önerisi ise, bakış 

açısını değiştirmek.  2020ôye 

kadar %120 borç/GSMH 

oranına ulaşmak için 

varsayımlar yapmak yerine, 

gerçekçi bir büyüme hızı 

varsayımını merkez alarak 

yapılacak faiz dışı bütçe 

Grafik 3. Euro Bölgesi Borç/GSMH  

Kaynak: Eurostat, Haver Analytics   
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hesaplarıyla, %120 borç/GSMH 

oranına daha uzun zamanda 

ulaşmak.  Tabi, 2020 için illa da 

%120 hedefi isteniyorsa, Yunan 

halkı adına yükü hafifletebilmek 

adına borcu yeniden 

yapılandırmayı gündeme almak. 

 

Varoufakis ve Troyka arasında 

uzlaşmaya uzaktan yakından 

yaklaşılamamış bir diğer konu 

da ñreform açığıò.  Bunun 

SYRIZA için anlamı da, önceki 

hükümetin eurodan çıkmayarak 

gerçekleştirmeyi taahhüt ettiği 

maaş/emeklilik ödemeleri 

indirimleri ile yapılan ñiçsel 

devalüasyonunò daha fazla 

derinleştirilmemesi gereği. 

Keza, yeni hükümet ücretlerde 

yapılan indirimlerin halkın 

reformlara olan desteğini 

düşürdüğünü ve yarattığı sosyal 

sıkıntılar bir yana, Yunanistanôın 

ihracatında kayda değer bir 

artış olmamasından hareketle 

rekabet gücü adına da katkı 

sağlamadığını iddia ediyor.  

Evet, Yunanistanôın cari açığı %

15ôlerden %1 civarında fazlaya 

dönmüş durumda; ancak bu 

düzelme büyük oranda 

ekonomik daralmaya paralel 

ithalatın çökmesinden 

kaynaklanmış durumda.    

 

Yunan hükümetinin anlatmaya 

çalıştığı daha fazla ücret 

düşürerek esasta nakit 

problemi yaşayan Yunanlı 
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firmaların rekabet gücünde bir 

fayda sağlanamayacağı.  Onun 

yerine Varoufakis, büyümeye 

izin veren bir mali planın 

oluşturulması esası 

çerçevesinde emeklilik 

sisteminin yeniden elden 

geçirilerek erken emekliliğin 

önlenmesi, özelleştirmelere 

seçici olarak devam edilmesi, 

genel olarak ekonomiyi boğan 

batık kredi sorunu ile 

yüzleşilmesi, tam bağımsız bir 

gelir idaresi kurulması ve 

girişimciliğin desteklenmesi 

önerileri ile geliyor Troykaônın 

karşısına.  

 

Bu görüş farklılıkları 

ortadayken, Almanya-

Yunanistan ekseni başta olmak 

üzere bir de karşılıklı 

birbirinden haz etmeme 

sorunu eklendiğinde, iki taraf 

arasında değil Mayıs sonuna, 

anlaşmanın sona erdiği 

Haziran ayına kadar bile bir 

anlaşma yakalanması gerçekçi 

görünmüyor. 

 

Daha geçen hafta başında yerel 

birimlerin ellerindeki tüm nakdi 

Yunanistan merkez bankasına 

yatırmalarını isteyen hükümet, 

şimdilik Mayıs sonuna kadar hem 

IMF hem de kendi halkına 

borçlarını karşılayabilecek kadar 

yaklaşık 2 milyar Euro toplamış 

görünüyor.  Elbette, özelikle 

2015ôe yığılan borç ödemeleri 

çerçevesinden bakınca, Troyka 

Yunanistan için bu durumun 

sürdürülemezliğinin farkında.  

 

Ancak, Yunanistanôdaki yeni 

SYRIZA hükümetinin odağı pek 

de, kısa vadede eski anlaşmanın 

yükümlülüklerini yerine getirmek 

değil.  İyi niyetle ödemeleri 

yerine getirmeye çalışırken, 

ödeyemediği noktaya doğru 

sürüklenirse alacağı kararlar 

Grafik 4. Yunanistan Faiz Dışı Bütçe Dengesi  

Kaynak: AB Komisyonu   
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üzerinden öyle blöf de yapıyor 

gibi durmuyor üstelik.  Almaya 

çalıştığı 7,2 milyar Euro zaten 

Temmuz-Ağustos aylarında 

borç ödemesine gidecek.  O 

para gelmezse, bu borçları öde-

ye-meyecek.  

29 Nisan 2015 

ödeme patikası elde 

edebilmek.  Borcun yeniden 

yapılandırılması bu kapsamda 

pazarlıkların odağında olacak.   

 

Bu isteğin kabul edilmemesi 

durumunda, ABM likidite 

desteğini çekerse Oyun Kuramı 

gereği her iki taraf da 

istenmeyen noktaya 

sürüklenerek kaybetmiş olacak.  

Yunanistanôda bankacılık 

sisteminin çökmesiyle GREXIT 

gerçekleşirken, eurodan çıkan bir 

devletin varlığı 60 yıldır bir barış-

ekonomi projesi olan AB içinde 

öngörülemeyen noktalara varma 

riskini taşıyacak.  Kısaca her iki 

taraf için de Pandoraônın 

Kutusuônun açılması anlamına 

gelecek.   

 

Hatalar zinciri çok uzun sürede 

oluşturulmuş.  Ancak, 2010 

Grafik 5. Euro Bölgesinin Yunanistan Alacakları  

Kaynak: Open Europe  

Yunanistan hükümetinin 

peşinde olduğu Haziranôda 

anlaşmanın sona ermesiyle 

beraber yeniden borç bulmak, 

taze para almak değil.  Henüz 

taraflar bunu tam olarak 

anlatabilmiş, kavrayabilmiş 

görünmüyorlar.   

 

SYRIZAônın açısından sorunun 

odağında kurtarma paketinin 

sona erdiği Haziranôdan 

sonraki süreç var. Amacı bu 

süreçte, hedefi yenilenen 

reformlar karşılığında makul 

bir büyüme, faiz dışı bütçe 

dengesi ve yeni bir borç 

dönemecinde Yunanistanôın özel 

sektör borcunda iflas /yeniden 

yapılandırma kararı alması 

yerine, IMF gibi uluslararası bir 

kurumdan borç alarak 

Yunanistanôdaki 2004-2010 arası 

sorumsuz borçlanmayı 

desteklemiş olan Alman ve 

Fransız bankalarına borcunu 

ödemeye yönlendirilmiş olması, 

şimdiki açmazı yaratan esas 

nokta sanki.  2010ôda daha 

normal küresel koşullar olsaydı 

Avrupa bankalarının ve 

dolayısıyla başta Fransa, 

İngiltere ve Fransaônın kendi 

bankalarını kurtarmak adına 

ülkelerin üstleneceği darbeyi, 

krizi yaymamak adına IMF 

kısmen üstlenmiş oldu.  Bu da 

esasında IMFônin varlık nedeniyle 

de çelişen bir durum. 

 

Şimdi ise gelinene noktada, 

Yunanistanôın borç yükü yine çok 

zorlu bir süreç sonunda yeniden 

şekillendirilecek gibi görünüyor.  

IMFôye olan borcunun silinmesi 

gelen öneriler arasında, o zaman 

bankalarını kurtarmak için IMF 

üzerinden Yunanistanôa uzanan 

yardımı, AB projesi gereği 

IMFônin hissedarları olarak yine 

aynı ülkelerin üstlenmesi yavaş 

yavaş söz konusu edilmekte.  

 

Son beş senedir yeniden 

yapılandırmalar sonucunda, 

Yunanistanôın 324 milyar euroluk 
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borcunun %10ôu IMF, %60ôı 

Euro Bölgesi hükümetleri ve %

6ôsı da AMBônin elinde.   

 

Dolaysıyla, bundan sonraki 

süreçte sorunun çözümü, yeni 

pazarlıklar büyük ölçüde politik 

merkezli olacak ki bu da 

esasında Yunanistan için bir 

referandum olasılığı yaratırken, 

Avrupa için ABôyi yeniden ele 

alma anlamına gelmekte. Bu 

süreçte AMBônin Yunanistanôda 

GREXITôi engelleyen likidite 

desteğini çekip çekmeme kararı 

da politik eksende alınacak 

kararlar arasında en belirleyici 

29 Nisan 2015 

olanı olarak karşımızda 

durmakta.  

 

Her iki taraf da ipi çektiği 

görüntüsü veren olmayı 

istememekle birlikte, yılın ilk 

yarısında her kimse kendi 

durdukları yerden ödün 

vermeye yanaşmış değiller.  

2010ôdan bu yana uzatılan ve 

kangren hale gelmiş 

Yunanistan sorunu Ocakôtaki 

Yunanistan seçimlerinden 

bugüne kadarki süreçte değil, 

esasında artık ertelenmeyecek 

şekilde SYRIZA hükümetiyle 

beraber Troykaônın Haziran 

sonrası esas gündeminde olacak.  

 

Kısaca, Yunanistan tarafında 

gelişmeler borç yapılandırması 

merkezinde aslında daha yeni 

başlıyor.   

Kaynak: Open Europe  

Grafik 6. Yunanistan Toplam Borcun Dağılımı  
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hizmet etmektedir. Başarısı, yatırımcıları için yurtiçi ve yurtdışında geliştirdiği finansal ürünler ile değer yaratma becerisinden 

gelmektedir. Egeli & Co.ôyu diğerlerinden ayıran fark alternatif varlık sınıflarına ve yatırım temalarına odaklanmasıdır.  Egeli & Co. Türk 

sermaye piyasalarındaki alternatif yatırım temaları alanında bulunan geniş bilgi, tecrübe ve geçmiş performansı ile yatırımcıları için 

uzun vadeli yatırımlarla önemli getiriler yaratmaktadır. 

YASAL UYARI: 

Bu rapor ve yorumlardaki yazılar, bilgiler ve grafikler, ulaşılabilen kaynaklardan iyi niyetle ve doğruluğu, geçerliliği, etkinliği velhasıl her 

ne şekil, suret ve nam altında olursa olsun herhangi bir karara dayanak oluşturması hususunda herhangi bir teminat, garanti 

oluşturmadan, yalnızca bilgi edinilmesi amacıyla derlenmiştir. Bu belgedeki bilgilerin doğruluğu, güvenirliliği ve güncelliği hakkında 

gerekli özeni göstermekle birlikte bu bilgilerin güvenirliliği, doğruluğu, güncelliği ve eksiksizliği hakkında hiçbir garanti vermemektedir. 

(Varsa) Yürürlükteki herhangi bir yasa veya düzenleme ile sorumluluğun sınırlandırması ölçüde tasarruf olarak, Egeli & Co., yöneticileri, 

çalışanları, temsilcileri ve ajansları bu belgenin içeriği, hatası veya eksiklerinden  ya da bu bilgilere dayanılarak yapılan işlemlerden 

doğacak her türlü maddi/manevi zararlardan (ihmal olup olmadığı ya da başka bir şekilde olursa da) ve her ne şekilde olursa olsun 

üçüncü kişilerin uğrayabileceği her türlü zararlardan dolayı sorumlu tutulamaz. Herhangi bir şirket, sektör, hisse veya yatırım için 

detaylı ve tam bir analiz değildir. Egeli &   Co. her an, hiçbir şekil ve surette ön ihbara ve/veya ihtara gerek kalmaksızın söz konusu 

bilgileri, tavsiyeleri değiştirebilir ve/veya ortadan kaldırabilir. Bu rapor hangi amaçla olursa olsun çoğaltılamaz, dağıtılamaz ve 

yayınlanamaz. 

Seçim Anketleri 

7 Haziranôdaki kritik önemdeki 

genel seçime kadar, yeni çıkan 

seçim anketleri bu son sayfada 

yer bulacak. 

 

Nisan ayında eklenen anketlerin 

ortalaması alınarak 

yapılabilecek senaryoda, Mart 

ayına kıyasla HDP hala meclise 

girme sınırında. Buna paralel de 

AKPônin oylarında bir miktar 

daha gerileme; muhalefet 

partilerinde ise sınırlı ilerleme  

gözleniyor.  


