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Guncel konularla her Carsamba

Haftanin Ortasi her Carsamba
posta kutunuzda.

Matematikci, ekonomist, yazar,
akademisyen kimligi ve uzun
stiredir Yunanistan igin siki maliye
politikalarina karsi durusuyla én
plana ¢ikan Varoufakis, ekonomi
tarafinda “"oyun kurami” (izerine
yogunlasmis bir kisi.

Ekonomi agisindan Oyun Kurami,
rakipleri belirli kurallar altinda bir
araya getirerek gelisen olasiliklar
karsisinda, birbirlerine karsi en
dogru stratejiyi belirleme yéntemi
olarak 6zetlenebilir. Dolayisiyla,
Oyun Kurami uzmani Varoufakis’in
Troyka ile yaptigi pazarliklari,
Yunanistan’in Troyka’ya bor¢ geri
6deme takvimine bagl olarak
yorumlamak yerine; Oyun Kurami
penceresinden bakarak
yorumlamak daha faydall.

SYRIZA’nin agisindan sorunun
odadginda kurtarma paketinin sona
erdigi Haziran’dan sonraki sliregte,
makul biiylime, faiz disi bitce
dengesi ve yeni bir bor¢c 6deme
patikasi elde edebilmek var.
Kisaca, Yunanistan tarafinda
gelismeler borg yapilandirmasi
merkezinde aslinda daha yeni
basliyor.

7 Haziran’daki kritik 6nemdeki
genel segcime kadar, yeni gikan
secim anketlerini son sayfada
bulabilirsiniz.

Keyifli okumalar dileriz.

Yunani dtanas i |
Hazi r6haan sonr a
sertl estecek

Son bes senedir uygulanan siki
maliye politikasi sonucunda
GSMH®&inin %2 5i6i kaybeden
Yunanistan ekonomisinde,
hatirlanacagi tzere tansiyon,
Ocak sonunda sol ve
komunistlerin partisi SYRIZA&In
secimleri kazanarak hikimet
olmasiyla artmisti.

Yuksek borg-batik Hazine

Grafik 1. Yunanistan Odemeler
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birlesince duvara toslayan
Yunanistan ekonomisi, Troyka
(AB-AMB-IMF) ile 2010 yilinda
yaptigi anlasma sonrasinda 240
milyar euro yardimi, ¢ok siki bir
maliye politikasi s6zu vererek
alabilmisti. Ardindan gelen
ekonomi agisindan zor yillar ise
Yunanistanda AB icinde hala
sindirilememis goérilen radikal
bir yonetim degisikligi ile
sonuglandi 2015 basinda.
SYRIZAG/ bu zafere tasiyan
sOylem 6zetle, Euro Bdlgesi

Yunanistan Geri Odeme Takvimi (milyon euro)
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icinde kalmasi istenen
Yunanistanda acil reformlara
ihtiyag olmakla birlikte,
ekonomik daralmayi
korukleyen gok siki maliye
politikasinin bir miktar
gevsetilmesi ve borglarin
mevcut bliylime patikasinda
zaten 6denemezligi gercedinin
kabulinden yola ¢ikarak AB
nezdinde ortak bir anlayis
yakalayip borglarda yeniden
yapilandirmaya gidilmesi.

Secim sonrasinda, ana
konulardaki pazarliklar icin
zaman kazandirmasi adina
hemen daha Subat basinda
Troyka ile SYRIZA bir 6n
anlasma sadladi. Bu
anlasmaya gore, Hazirandla
zaten sonlanacak Yunanistan
kurtarma paketi Gzerinden
goériusmeler — ki bunu Troyka
tarafi kredi diliminin serbest
birakilmasi karsiliginda yeni
Yunanistan hikimetinden
beklenen gincellenmis ve
guclendirilmis bir reform
listesine indirgemekte- Nisan
sonuna kadar ertelendi. Bu
listenin icinde Yunanistanda
agir mali 6nlemler altinda
yillardir ezilen Yunan halkini
daha da baski altina sokacak
kamu/emekli maaslarinda bir
tur daha indirim ve vergi
artiglari da var. Nisan sonuna
kadar bir anlasma
saglanamamasi haline

Yunanistan yukli 7,2 milyar
euroluk yardim dilimini
alamayacadi gibi, Temmuz-
Agustos donemine yogunlasan
IMF-AMB borglarini
ddemeyecek noktaya gelecek.
Keza Yunanistan, henliz hala
klUresel borglanma piyasasinin
disinda tutuluyor. Bankacihk
sistemi ise, sermaye cikiglarinin
devam etmesine paralel,
Avrupa Merkez Bankasiain
(AMB) sagladigi Acil Likidite
Destedi (ALD) 74 milyar Euro
ile ayakta kalabiliyor. Karsiliklh
rest cekmenin varabilecegi son
noktada, AMB&in bu destegi
kaldirdigini agiklamasi
Yunanistan igin bankacilik
sisteminin timden ¢bkmesi,
SYRIZA&in mecburen sermaye
hareketlerini sinirlandirmasi ve
eurodan ¢gikmasi ile
sonuglanacak. Mevcut borglari
icin de en iyi ihtimalle kapsamli
veya parga parga moratoryum
(borg erteleme) karari; en
blyluk ihtimalle de iflas karari
alacagini da eklemek gerek.

Peki O zaman
neye guvenerek
diremekte?

SYRIZA lideri Tsipras farkh lider
gorintusuyle secim oncesi
dénemde ne kadar 6ne
¢iktiysa, secim sonrasinda
Ozellikle Troyka ile yapilan
goérismelerde Yunanistan
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Maliye Bakani Varoufakis bir o
kadar dikkatle izlenmekte.
Farkli dinya gérisunin giyim
ve davraniglarina yansimasi
nedeniyle ABdi politikacilar
arasinda fkara koyuno
muamelesi géren Varoufakis ise
24 Nisan Cuma gunu yine
anlasma saglanamadan sona
eren Euro-Grup toplantisi
sonrasinda yaptigi aciklamalara
gobre, bu nefreti Uzerine
cekmekten cok da mutsuz
gérianmuyor.

Matematikci, ekonomist, yazar,
akademisyen kimligi ve uzun
suredir Yunanistan igin siki
maliye politikalarina karsi
durusuyla 6n plana cikan
Varoufakis, ekonomi tarafinda
floyun kuramio lzerine
yogunlasmis bir kisi. Istatistik
biliminin en fazla ekonomide
kullanilan bir alt dali olan Oyun
Kurami ise temelde, bireylerin
davraniglarini degistirmek
istemedigi oyunlarda ig ice
gecgen ficoklu dengeo
pesindeyken, karar verenlerin

Y u n adigerlerinip dusinceleriyle
a yuyumlu ya da rekabet halinde

oldugu sosyal durumlari
modelleyen bir yaklasim. Bu
kuram icinde amag, her bir
tercihin kar ve maliyetinin diger
bireylerin kararlarina bagli
oldugu en uygun davranisi
bulmak. Oyunda oyuncular
digerlerinin hareketini



godzlemleyerek bir sonraki
hamlelerini yapmakta.
Ekonomi agisindan Oyun
Kurami, iki veya daha fazla
rakibi belirli kurallar altinda bir
araya getirerek karsilikh olarak
celisen olasiliklar karsisinda,
birbirlerine karsi en dogru
stratejiyi belirleme yontemi
olarak 6zetlenebilir.

Dolayisiyla, Oyun Kurami
uzmani matematikgi-
ekonomist Varoufakisan
Troyka ile yaptigi
pazarliklari, Yunanistanan
Troykadya borg geri 6deme
takvimine bagh olarak
yorumlamak yerine; Oyun
Kurami penceresinden
bakarak yorumlamaya
calismakta fayda var.

Avrupali liderler, hentz
muhataplari olarak merkez
soldan ¢ok daha solda bir
Yunanistan hikimeti oldugu
gercedini sindirebilmis
gérunmauyorlar. Keza,
Yunanistan ekonomisinin
direksiyonundaki isimler ne
AMB ne de IMF gibi
kurumlarda kendilerine gelecek
goren isimler degiller ve belki
de biraz bu gibi nedenlerle

ABdye egemen fiuzlasmao
aliskanhklarinin gok disinda
kisilikler. AB tarafi ne kadar
SYRIZA ile naslil basa
cikacagini kestirememekteyse,

tabiri caizse Yunanistanan
cicegi burnunda yeni hikimeti
de; o kadar, AB gibi gok
katmanli politik bir yapi ile
pazarlik tecribesinden yoksun
olmanin getirdigi hatalari

yapiyor.

Kurtarma paket:]
Hazi r@han bi ti yor ;
Yunani stan ne |

Yunanistan ve borg¢ veren grup
arasinda anlagsma zemini
birkag 6nemli konuda
saglanmis durumda. 2001
deneyiminden gegmis Turkiye
icin bu basliklar gok tanidik
aslinda:
1)  Yunanistandn vergi
sisteminin bastan sona

St
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degistirilmesi,

2) Gelir idaresinin
Ozerklestirilmesi,

3) Erken emekliligin
engellenerek emeklilik
sisteminin acgiklarinin
gbzden gecirilmesi,

4) Kamu ydnetiminin,
seffaflik ve

€ s adrcardalardaki etkinligi

y eﬂ'tfrn’%ak amaciyla

yeniden yapilandiriimasi,

5) Yeni sirket kurmanin
Onlndeki burokratik
engellerin kaldirilmasi ve

6) Rekabet glcunun
artirilmasi hedefe konarak
gerekli galismalar
yapilmasi.

Grafik 2. Yunanistan — Avrupa Birligi Karsilastirma
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Ve tabi ortanin solundan cok
daha solda bir parti olan
SYRIZAdy taviz vermedigi
Olclide iktidara tasityan onceligi
ise agir ekonomik kosullar
altinda esitsizligin tavan yaptigi
Yunanistan halkinin Gzerindeki
yukin hafifletilmesi. Tabi borg
veren birimlerle ile yapilan
pazarliklarda SYRIZA,
fiyapilmasi gereken reformlara
halk destegi saglayabilmeko
bashgi altinda bu 6nceligini
fipazarlamaktao .

Ancak Varoufakisdn son

Grafik 3. Euro Bélgesi Bor¢/GSMH

yayimladigi fiyunanistan icin
Yeni bir Anlasmao notunda
israrla altini gizdigi iki 6nemli
konu daha var.
anlamak, sadece Yunanistan
icin degil, borc batagdi iginde
bliylyemeyen Avrupadyl da
¢6zimleyebilmek adina
6nemli.

Bunlari

Troyka ve Yunanistan arasinda
heniz hi¢g anlasma
saglanamayan en énemli
nokta mali konsolidasyon
hesaplamalari Gzerine. Bir
onceki merkez sag hiklimetle
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IMF&in hesaplari esas alinarak
yapilan anlasmada, 2020 yilinda
mevcut borg stokunun %

1 7 dén Yunanistandn ktresel
finans piyasalarina yeniden
sokulmasi icin %1 2 (yé inmesi
ve gerekli faiz disi bltge fazlasi
gesitli blyume, dzellestirme ve
enflasyon varsayimlarina
dayanarak hesaplanmis ve
Yunanistan hikimetine hedef
olarak konmustu.

SYRIZA, ya da Varoufakis bu
yapiyi fisiki maliye politikasi
acigio olarak tanimhyor keza
hedef olarak konan faiz disi
fazla miktarlar 6zel sektdrin
blylime yaratmak igin
kullanabilecegi kaynaklari borg
6demesi icin emerek,
programin dayandigi bliylime
hizlarina ulasiilmasini zaten
engelliyor hale geliyor.
Otomatik olarak islemeyen bu
yap! nedeniyle de, Yunanistan
hikUmeti yillardir baytime
saglayamiyor ve bu nedenle de
gerekli faiz disi bltge
hedeflerine zaten ulasamiyor.

Varoufakisdn onerisi ise, bakis
agisini degistirmek. 2 0 2 ¥ed
kadar %120 bor¢/GSMH
oranina ulasmak igin
varsayimlar yapmak yerine,
gercgekgci bir biytime hizi
varsayimini merkez alarak
yapilacak faiz disi blutce



hesaplariyla, %120 bor¢/GSMH
oranina daha uzun zamanda
ulasmak. Tabi, 2020 icin illa da
%120 hedefi isteniyorsa, Yunan
halkl adina yukud hafifletebilmek
adina borcu yeniden
yapilandirmayi gindeme almak.

Varoufakis ve Troyka arasinda
uzlasmaya uzaktan yakindan
yaklasilamamis bir diger konu
da fireform agigio . Bunun
SYRIZA icin anlami da, énceki
hikimetin eurodan ¢gikmayarak
gerceklestirmeyi taahhit ettigi
maas/emeklilik 6demeleri
indirimleri ile yapilan figsel
devallasyonuno daha fazla
derinlestirilmemesi geregi.
Keza, yeni hukimet Ucretlerde
yapilan indirimlerin halkin
reformlara olan destegini
duslirdagund ve yarattigi sosyal
sikintilar bir yana, Yunanistanan
ihracatinda kayda deder bir
artis olmamasindan hareketle
rekabet glcil adina da katki
saglamadigini iddia ediyor.
Evet, Yunanistanan cari acigi %
1 5lérden %1 civarinda fazlaya
dénmis durumda; ancak bu
dizelme blyilk oranda
ekonomik daralmaya paralel
ithalatin gdkmesinden
kaynaklanmis durumda.

Yunan hikimetinin anlatmaya
calistigi daha fazla Ucret
disurerek esasta nakit
problemi yasayan Yunanl

-10
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Grafik 4. Yunanistan Faiz Disi Biitce Dengesi
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firmalarin rekabet glclnde bir
fayda saglanamayacadgi. Onun
yerine Varoufakis, buylimeye
izin veren bir mali planin
olusturulmasi esasi
cercevesinde emeklilik
sisteminin yeniden elden
gegcirilerek erken emekliligin
Onlenmesi, 6zellestirmelere
segici olarak devam edilmesi,
genel olarak ekonomiyi bogan
batik kredi sorunu ile
ylzlesilmesi, tam bagimsiz bir
gelir idaresi kurulmasi ve
girisimciligin desteklenmesi
Onerileri ile geliyor Troykadin
karsisina.

Bu gorus farkhihklar
ortadayken, Almanya-
Yunanistan ekseni basta olmak
Uzere bir de karsilkli
birbirinden haz etmeme
sorunu eklendiginde, iki taraf
arasinda degil Mayis sonuna,
anlasmanin sona erdigi

=== donemsel
duzeltilmis
— temel
2012 2013 2014 2015
- Yunanistan

Kaynak: AB Komisyonu

Haziran ayina kadar bile bir
anlasma yakalanmasi gercgekgi
gérianmauayor.

Daha gecen hafta basinda yerel
birimlerin ellerindeki tim nakdi
Yunanistan merkez bankasina
yatirmalarini isteyen hikimet,
simdilik Mayis sonuna kadar hem
IMF hem de kendi halkina
borglarini karsilayabilecek kadar
yaklasik 2 milyar Euro toplamig
goérunuyor. Elbette, 6zelikle

2 0 1 &ygilan borc 6demeleri
cercevesinden bakinca, Troyka
Yunanistan icin bu durumun
strdiarilemezliginin farkinda.

Ancak, Yunanistandaki yeni
SYRIZA hikimetinin odadi pek
de, kisa vadede eski anlasmanin
yukumlualtklerini yerine getirmek
degil. lyi niyetle 6demeleri
yerine getirmeye galisirken,
0deyemedigi noktaya dogru
striklenirse alacagi kararlar



Uzerinden dyle bléf de yapiyor
gibi durmuyor Ustelik. Almaya
calistigi 7,2 milyar Euro zaten
Temmuz-Agustos aylarinda
bor¢ 6demesine gidecek. O
para gelmezse, bu borglari 6de-
ye-meyecek.

6deme patikasi elde
edebilmek. Borcun yeniden
yapilandiriilmasi bu kapsamda
pazarlklarin odaginda olacak.

Bu istegin kabul edilmemesi
durumunda, ABM likidite

Grafik 5. Euro Bélgesinin Yunanistan Alacaklari

Euro Bélgesi Ulkelerinin Yunanistan'dan Alacaklar, milyar euro

300.0
250.0
200.0
150.0
100.0

50.0

0.0 i el

RS R T N

'\-(\ ey & 7 & & T AP
Wat® T @ 8

Yunanistan htkimetinin
pesinde oldugu Hazirandaa
anlasmanin sona ermesiyle
beraber yeniden borg bulmak,
taze para almak degil. Henlz
taraflar bunu tam olarak
anlatabilmis, kavrayabilmis
gérinmuyorlar.

SYRIZA&in agisindan sorunun
odadginda kurtarma paketinin
sona erdigi Haziranalan
sonraki slireg var. Amaci bu
surecte, hedefi yenilenen
reformlar karsiliginda makul
bir baylime, faiz disi bltce
dengesi ve yeni bir borg
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Kaynak: Open Europe
destegdini cekerse Oyun Kurami
geregi her iki taraf da
istenmeyen noktaya
struklenerek kaybetmis olacak.
Yunanistanda bankacilik
sisteminin ¢cdkmesiyle GREXIT
gercgeklesirken, eurodan gikan bir
devletin varhdi 60 yildir bir baris-
ekonomi projesi olan AB iginde
ongorilemeyen noktalara varma
riskini tasiyacak. Kisaca her iki
taraf icin de Pandoradin
Kutusudun acilmasi anlamina
gelecek.

Hatalar zinciri cok uzun sirede
olusturulmus. Ancak, 2010
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dénemecinde Yunanistanan 6zel
sektdr borcunda iflas /yeniden
yapilandirma karari almasi
yerine, IMF gibi uluslararasi bir
kurumdan borg alarak
Yunanistandalaki 2004-2010 arasi
sorumsuz borglanmayi
desteklemis olan Alman ve
Fransiz bankalarina borcunu
6demeye ybénlendirilmis olmasi,
simdiki agmazi yaratan esas
nokta sanki. 2 0 1 daédaha
normal klresel kosullar olsaydi
Avrupa bankalarinin ve
dolayisiyla basta Fransa,
Ingiltere ve Fransaéin kendi
bankalarini kurtarmak adina
Ulkelerin Ustlenecegdi darbeyi,
krizi yaymamak adina IMF
kismen ustlenmis oldu. Bu da
esasinda IMF&in varlhk nedeniyle
de celisen bir durum.

Simdi ise gelinene noktada,
Yunanistanadn borg yuku yine ¢ok
zorlu bir slire¢ sonunda yeniden
sekillendirilecek gibi gértintyor.
IMF6/e olan borcunun silinmesi
gelen dneriler arasinda, o zaman
bankalarini kurtarmak igin IMF
Uzerinden Yunanistan@ uzanan
yardimi, AB projesi geregi
IMFa&nin hissedarlari olarak yine
ayni ulkelerin Ustlenmesi yavas
yavas stz konusu edilmekte.

Son bes senedir yeniden
yapilandirmalar sonucunda,
Yunanistandn 324 milyar euroluk



borcunun %1 OWIMF, %6 016
Euro Bolgesi huklimetleri ve %
6 6 da AMBd&in elinde.

Dolaysiyla, bundan sonraki
surecte sorunun ¢bzimdu, yeni
pazarliklar blyilk 6élgiide politik
merkezli olacak ki bu da
esasinda Yunanistan igin bir
referandum olasihdi yaratirken,
Avrupa igin ABgi yeniden ele
alma anlamina gelmekte. Bu
suregte AMB&in Yunanistandla
GREXITa engelleyen likidite
destedini cekip cekmeme karari
da politik eksende alinacak
kararlar arasinda en belirleyici
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olani olarak karsimizda
durmakta.

sonrasl esas glindeminde olacak.

Kisaca, Yunanistan tarafinda
gelismeler borg¢ yapilandirmasi
merkezinde aslinda daha yeni
basliyor.

Her iki taraf da ipi cektigi
goruntisid veren olmayi
istememekle birlikte, yilin ilk
yarisinda her kimse kendi
durduklar yerden 6dun
vermeye yanasmis degiller.

2 0 1 @ad bu yana uzatilan ve
kangren hale gelmis
Yunanistan sorunu Ocakd&aki
Yunanistan segimlerinden
bugline kadarki sirecte degil,
esasinda artik ertelenmeyecek
sekilde SYRIZA hukUmetiyle
beraber Troykadin Haziran

Grafik 6. Yunanistan Toplam Borcun Dagilimi
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Kaynak: Open Europe
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SECIM ANKETLERI

Secim Anket | er| Yayinlanma  AKP CHP MHP HDP Diger
7 Hazirandaki kritik 6nemdeki  [gegici 27 Nisan 381 285 18,0 11,0 41
genel segime kadar, yeni gikan  |pmaK Danismanlik 26 Nisan 45,2 24,3 15,3 9,2 6,0
segim anketleri bu son sayfada |penge 25 Nisan 47,0 26,0 14,4 8,8 4,0
yer bulacak. AKAM 24 Nisan 40,7 25,5 18,0 11,4 4,0

ORC 17 Nisan 48,3 23,7 14,4 8,9 5,0
Nisan ayinda eklenen anketlerin |Gezici 16 Nisan 39,2 28,1 16,9 11,3 4,0
ortalamasi alinarak ANDY-AR 4 Nisan 437 235 17,6 10,4 4.8
yapilabilecek senaryoda, Mart Metropoll 12 Nisan 41,7 27,7 17,4 10,4 2,8
ayina kiyasla HDP hala meclise Ortalama: 43,0 26,0 16,5 10,2 4,3
girme sinirinda. Buna paralel de |ORC 28 Mart 50,3 23,0 14,1 8,6 4,0
AKP&in oylarinda bir miktar Metropoll 5 Mart 43,1 27,0 16,4 9,8 3,7
daha gerileme; muhalefet SONAR 11 Mart 40,0 27,1 18,0 10,1 4,8
partilerinde ise sinirli ilerleme Gezici 19 Mart 39,3 29,6 17,7 11,4 2,0
gozleniyor. MAK Danigmanlik 16 Mart 47,7 25,3 14,2 9,1 3,7

ORC 4 Mart 50,0 23,2 13,5 8,4 4,9

Ortalama: 45,1 25,9 15,7 96 39

Kaynak: secimanketleri.net (kararsizlar dagitilarak)
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yilindan bu yana, dirust ve segkin yaklasimi ile yerli ve yabanci kurumsal yatirimcilara, aile sirketlerine ve 6zel bireysel portfoylere
hizmet etmektedir. Basarisi, yatirnmcilari igin yurtici ve yurtdisinda gelistirdigi finansal trtnler ile deger yaratma becerisinden
gelmektedir. Egeli & Co.d/u digerlerinden ayiran fark alternatif varlik siniflarina ve yatirim temalarina odaklanmasidir. Egeli & Co. Turk
sermaye piyasalarindaki alternatif yatirim temalari alaninda bulunan genis bilgi, tecriibe ve gegmis performansi ile yatirimcilari igin
uzun vadeli yatirrmlarla énemli getiriler yaratmaktadir.

YASAL UYARI :

Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler, ulasilabilen kaynaklardan iyi niyetle ve dogrulugu, gecerliligi, etkinligi velhasil her
ne sekil, suret ve nam altinda olursa olsun herhangi bir karara dayanak olusturmasi hususunda herhangi bir teminat, garanti
olusturmadan, yalnizca bilgi edinilmesi amaciyla derlenmistir. Bu belgedeki bilgilerin dogrulugu, givenirliligi ve gincelligi hakkinda
gerekli 6zeni gostermekle birlikte bu bilgilerin glvenirliligi, dogrulugu, gliincelligi ve eksiksizligi hakkinda higbir garanti vermemektedir.
(Varsa) Yurirlikteki herhangi bir yasa veya dizenleme ile sorumlulugun sinirlandirmasi 6lglide tasarruf olarak, Egeli & Co., yoneticileri,
calisanlari, temsilcileri ve ajanslari bu belgenin igerigi, hatasi veya eksiklerinden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden
dogacak her tirli maddi/manevi zararlardan (ihmal olup olmadidi ya da baska bir sekilde olursa da) ve her ne sekilde olursa olsun
Giglinc kisilerin ugrayabilecedi her turll zararlardan dolay! sorumlu tutulamaz. Herhangi bir sirket, sektor, hisse veya yatirim igin
detayli ve tam bir analiz degildir. Egeli & Co. her an, higbir sekil ve surette 6n ihbara ve/veya ihtara gerek kalmaksizin s6z konusu
bilgileri, tavsiyeleri degistirebilir ve/veya ortadan kaldirabilir. Bu rapor hangi amacla olursa olsun gogaltilamaz, daditilamaz ve
yayinlanamaz.




