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Dunya ekonomisi gelebilecek
negatif bir soku gdégusleyebilecek
gucte degdil. Dolayisiyla gozler
Rusya ve Yunanistan'daki
gelismelere ¢evrilmis durumdad.
Yazimin bashgini "GReXIT RISKI”
olarak belirlememin nedeni de bu.
GR€XIT, uluslararasi piyasalarda
kullanilan bir jargon. Yunanistan'in
(GR), eurodan (€) ¢cikma (XIT)
senaryosu anlaminda kullaniliyor.



unca parasal genisleme ve eko-
nomik tesvik paketlerine ragmen
diinya ekonomisi 2015’ kér topal
girdi. ABD ve Ingiltere ekonomisi
gelismis ekonomilerin lokomotifi konumun-
dalar. ABD ve Ingiltere disindaki gelismis
ekonomilerde ise biyik sikintilar yagani-
yor. Japonya'da iki ¢eyrek tist tiste daralma
yasandu. Bir bagka ifadeyle, Japonya teknik
resesyonda. Cin 2008-2009 krizi éncesin-
deki buytime hizinin olduk¢a altinda bir
ekonomik buyiime hizina sahip durumda.
Diinyanin en fakir tlkelerinden biri olan
Cin ekonomisinde %7,5 mertebesindeki bi-
yime hizi hem ekonomik hem de sosyolojik
dengeleri tehdit ediyor. Cin’in bankacilik
sisteminde sorunlu krediler zaten yiiksek.
Cin, standartlarina kiyasla dugtk biytime
sorunlu kredilerde sigrama yagsanmasina
neden olabilir. Haliyle de in ekonomisinde
sert inig olasilif1 giindemden gikamiyor.
Avrupa'da da isler yolunda degil. Faizler
sifira indirildi, Avrupa Merkez Bankas: var-
lik alim programlariyla finansal sistemdeki
likiditeyi artiriyor ancak Avrupa ekonomisi
reaksiyon vermiyor. Tam anlamiyla “likidite
tuzagi’na digmis durumdalar. Hasta biin-
ye, ilaca da olumlu tepki vermiyor. Ekono-
mik buyiime zayif ve bankacilik sistemi ¢ok
biiyiik Rusya ve Yunanistan riski tagiyor. Hal
baoyle olunca da Avrupa’dan diinya ekonomi-
sine destek gelmiyor.

FINANSAL PiYASALARDA YUNANISTAN
ETKiSi YOK SAYILAMAZ

Diinya ekonomisi (kaynag ne olursa ol-
sun, mengei neresi olursa olsun) gelebilecek
negatif bir soku gogiisleyebilecek giicte degil.
Dolayisiyla gozler Rusya ve Yunanistan'daki
gelismelere cevrilmis durumda.

Yunanistan gecen senenin sonlarinda
yapilan ti¢iincii ve son turda da cumhurbag-
kanin secemedi. Bu ne anlama geliyor? Ve
bizim i¢in neden énemli? Ciinkii Yunanistan
25 Ocak tarihinde genel secimlere gitmek
zorunda kalacak. Son anketlere gére de Syriza
Partisi %28’e yakin bir oy potansiyeliyle Bag-
bakan Samaras’in partisinin éntinde. Syriza
Partisi ve lideri Tsipras’in zamaninda Yuna-
nistan’in kurtarilmasini saglayan Avrupa ve
IMF ile yapilmis bor¢ protokollerine bakig
agis1 pekiyi degil. Yunanistan hem AB hem
de IMF'den aldig1 240 milyar euro tutarindaki
borcunun bir kismini sildirmek i¢in pazarliga
oturmaya kararli. Bunu yapabilmek i¢in de
Avrupa’y: tehdit edecek. Neyle? Yunanistan
parasal birlikten yani eurodan ¢ikarmakla...

E£] EkONOMIK FORUM

Yunanistanin diinya ekonomisi ve ticaretindeki payina bakip

“eti budu ne ki?” diyemiyoruz. Yunanistan'in eurodan ¢ikma ka-
rar1 almasi ya da bu yénde bir kayg: olugmas: finansal piyasalarda
biiytik bir tiirbilansin yagsanmasina neden olur. Avrupa'da 2011-
2012 yillarinda yaganan bankacilik krizinin yeniden hortlamasina
ve sallan yuvarlan bityiiyen diinya ekonomisinin de yeniden krize
girmesine zemin olusturur.

Yazimin bagligim “GREXIT RISKI” olarak belirlememin nedeni de
bu. GREXIT, uluslararas: piyasalarda kullanilan bir jargon. Yunanis-
tan'm (GR), eurodan (€) ¢ikma (XIT) senaryosu anlaminda kullaniliyor.

EURO-DOLAR PARITESI
Euro-dolar paritesi aylardir sert bir digiis trendinde. 1,401
diizeylerden baglayan hareket 1,15’lere kadar geldi. Dolarin euro



kargsisindaki giiclenme egiliminin arkasinda iki énemli temel fak-

tor var. Atlantik okyanusunun farkl taraflarinda farkl bitytiime
ve farkh para politikas: hikayeleri var.

ABD ekonomisi diinya krizinin kaynag: olmasina ragmen
2008-2009 krizinden en saglam ¢ikabilen gelismis ekonomi oldu.
Bunda ABD Merkez Bankasr'nin (FED) krize ¢ok hizli ve ¢ok gii¢li
miidahalede bulunmas: etkiliydi. FED, hizh bir sekilde hem faiz
oranlarini indirdi (paranin maliyetini diigiirdii) hem de tahvil ahm
programi (paranin finansal sistemdeki miktarini artirdi) devreye
soktu. Avrupa Merkez Bankas1 (ECB) da ayn1 yoldan gitti, ama
cok ge¢ hareket etti. Avrupa Birligi'nde (AB) ortak para disinda
hicbir seyin ortak olmamasi (ortak maliye politikasi yok, ortak dil
yok, ortak siyaset yok...) ECB'nin karar alma siireclerinde ve krize
miidahalesinde ciddi anlamda gecikmesine yol agtu.

ABD EKONOMISI
DUNYA KRIZININ
KAYNAGI OLMASINA
RAGMEN 2008-2009
KRiZINDEN EN SAGLAM
CIKABILEN GELISMIS
EKONOMI OLDU.
BUNDA FED'IN KRIZE
COK HIZLI VE COK
GUCLU MUDAHALEDE
BULUNMASI ETKILIYDI,

Ozetle ortaya su tablo ¢ikti: ABD eko-
nomisindeki toparlanma FED’in tahvil
alim programim gecen yil sonlandirmasim
ve faiz artirimlarina bu yil icinde baglama-
sin1 gerektirecek noktaya geldi. Avrupa ise
anlaml biytime patikasina giremedigi i¢in
ECB faiz oranlarini indirmeye devam etti.
Yeni varlik alim programi devreye soktu.
Bunlarin tamami etkisiz kaldig: i¢in de
simdi tlke tahvil alim programinin bagla-
tilmasi giindemde.

Buyiime ve para politikalarindaki bu
ciddi ayrigma da euro ve dolar faizlerine
yansidi. ABD 10 yillik Hazine faizleri ve
Alman 10 yillik Hazine faizleri arasindaki
makas tarihi diizeylere (dolar lehine) ¢ikt.
Faiz makasinin agilmasi da dolarda deger-
lenme suirecini baglatt: ve euro-dolar pari-
tesi son dénemde 1,15’lere kadar geriledi.

Gelinen noktada dolar-euro paritesi-
nin 1’lere kadar inebilecegi dillenmeye
bagladi. Bunu diisiik bir ihtimal olarak
goriyorum. Cinki 1,15°lerdeki parite
hem Avrupa’dan gelebilecek ek genisle-
yici adimlar: hem de FED’in faiz artirim
siirecine girecegini buyiik 6l¢iide fiyatlad.
Temel faktorlerle 1,15’in altimi agiklaya-
bilmek olduk¢a zor. Haliyle de paritede
yukar: yénde trendsel déniig bolgesinde
oldugumuzu séyleyebiliriz. Ancak parite-
de yukseligin hizli degil oldukca yavas bir
sekilde yasanmasini ve yillara yayilmasini
bekliyorum. Paritenin 1,15 bélgesinin
altina kalia1 bir sekilde inebilmesi i¢in
Yunanistan riskinin gerceklesmesi lazim.
Eurodan cikig senaryosu (ki olduk¢a dii-
siik ihtimal veriyorum) gerceklesirse pa-
ritede 1,15’in de alt1 mimkiin olur.
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