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AVUSTURYA: PIYASALAR ICIN YENI

BIiR iZLANDA ORNEGI Mi?

Dr. Riza KADILAR

OZET

Piyasalar, Dogu Avrupa'nin su anda karsi karsiya oldugu eko-
nomik ve finansal kargasanin bulasmasi sonucunda Avusturya'nin
yok olabileceginden korkuyorlar. Bu calismanin amaci bu tip bir
endisenin abartili oldugunun géstermektir: Makale géstermektedir ki
son yillarda Avusturya ekonomisinde bankalarin agirhigi artmig ol-
masina ragmen, bu oran su anda ingiltere ve Hollanda'daki durum-
la karsilagtinlabilecek dizeydedir. Avusturya'nin Dogu Avrupa ile
ticaret miktar Avrupa ortalamasindan yiksek olmasina ragmen,
yine de rakam olarak distktir. Ve yerel gayrimenkul pazari Avus-
turya bankalari igin ek bir risk olusturmamaktadir.

SUMMARY

Markets fear that, by contagion, Austrian economy may be
swept away by the financial turmoil in Eastern Europe is exagger-
ated. In this article we show that (i) weight of banks in the Austrian
economy is comparable to what it is in the United Kingdom and the
Netherlands, (i) while Austria’s trade exposure to Eastern Europe is
three to four times higher than the European average, it remains
low at 3% of its GDP, (iii) the domestic real estate market does not
entail an additional risk as it did not show any signs of overheating,
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it is not deteriorating drastically, and (iv) lastly, Austria’s public debt
will stand at 65% of GDP in 2010, and this was its level in 2002
when it was trading at the same price as the Bund.

Anahtar Kelimeler: Kiresel kriz, Avusturya, piyasalar / Finan-
cial crisis, Austria, Eastern Europe

1. Girig:

Piyasalarla ilgili stpheler gectigimiz haftalarda Avusturya'ya
dogru yénlenmis bulunmaktadir. Mart ayinin ilk haftalarinda Avus-
turya Glke borclar, Bund (Alman devlet bonolar) karsisinda 100 bp
ile ttm zamanlarin en yiksek farkina ulasmis durumdadir ve Avus-
turya Cumhuriyetinin bes yil icerisinde temerriide disme riski 230
bp’de degerlendiriimektedir.

Grafik 1: Avusturya devlet borclari ile Alman devlet borclari
arasindaki fiyat fark:’
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Grafik 2: Avusturya devlet borclar spredleri®
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Piyasalar, Dogu Avrupa'nin su anda karsi karsiya oldugu eko-
nomik ve finansal kargasanin bulasmasi sonucunda Avusturya'nin
yok olabileceginden korkuyorlar. Bu makalede, Avusturya ekonomi-
sinin yapisina, Dogu Avrupa ile olan ticari ve finansal iliskilerine,
yerel gayrimenkul pazarina, konjonktirel gérinimine ve kamu
finansmanina bir géz atacagiz.

Bu degerlendirme, Avusturya’nin da izlanda'yi dizlerinin tzeri-
ne c¢okerten krize benzer bir krizle karsi karsiya kalma olasihiginin
olup olmadigini belirleyebilmemize olanak saglayacaktir (Bkz: izlan-
da krizinin 6zeti ile ilgili olarak makalenin sonunda yer alan Ek).

2. Avusturya'nin durumu:

2.1 Yuksek oranda dig ticari agik, buna kargilik dengeli bir ti-
caret pozisyonu ve bankacilik alaninda artan bir uzmanlik
arz ediyor:

Euro bélgesinin kurucu bir Gyesi olarak Avusturya, EMU'nun
heniz baslangic asamalarinda iken, Maastricht Anlasmasi'nin yi-

2 Kaynak: Datastream
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komloltklerini kargilamayi taahhGt etmistir. Avusturya’nin 8.4 milyon
kisilik nOfusu toplam 280 milyar Euro'ya erisen bir yillik randiman
(GSMH) Uretmektedir. Bu sekilde, Avusturya kisi basina disen gelir
acisindan Hollanda ile ayni dizeyde yer almaktadir.

Tablo 1: Avusturya ekonomisi®

2000

Indicator 2004 2008

Demographics and income

Total population in millions 8.0 8.2 8.4
Labour force 33 34 3.6
Per capita GDP (EUR) 25088 25555 27,621
Key figures

GDP nominal (EUR, billion) 208 232 283
Investment (% GDP) 238 220 220
Exports (% GDP) 46.5 524 60.1
Imports (% GDP) 44 6 479 55.0
Structure of the economy

Agriculture (% GDP) 20 1.8 19
Industry (% GDP) 305 290 307
Services (% GDP) 66.4 B8.1 67.3

Sources: EIU, Eurpstat

Grafik 3: AB’de kisi basina diusen milli gelir.*

Per capita GDP (EUR)

40,000

Source: Eurostat

35,000 |
30,000
25,000 1
20,000 {
15,000 {
10,000 {

5,000

& s 5 3% )
b Q’\Q ‘\2\:\'0 ?}{9\ Oe’ F ((\Ib (0@‘ @ %Q(b O\%

Kaynak: IMF
4 Kaynak: IMF



Yil: 23 Say1:84 Tenmmuz 2009 83

Avusturya’da toplam Gretilen katma degerin yUzde otuzuna
ulasan sanayi sektéri son derece gelismistir. Sanayi sektérinin ti-
caret acikhigr orani da yuksektir (GSMH'nin %115', Tablo 1). Avus-
turya temel olarak otomobil parcalari ve motorlar ihrac etmektedir,
ancak turistler acisindan da favori bir Glkedir. Dis ticaretinin Gcte biri
Almanya ile yapilmaktadir.

Tablo 2: Avusturya dis ticaret iliskileri®

Exports Imports

% pay Ulke Siralama Ulke % pay
32.0 Almanya 1 Almanya 48.4
9.3 ltalya 2 Italya 7.2
58 ABD 3 Isvire 4.7
5.0 Isvicre 4 Hollanda 4.1
4.0 Fransa 5 Fransa 3.8

Ticaret acikhigi oranina ragmen, Avusturya'nin ticaret dengesi
2002 yilindan bu yana nétr olmustur. Sonug olarak, Avusturya'nin
gelismesi GSMH'nin %8'i oraninda bir ticaret fazlasina sahip olan
Almanya'ya gére kesinlikle daha az dis ticarete dayanmaktadir.

Grafik 4: Secilmis Ulkelerin net ihracat rakamlar®

Net exports (as % of GDP)

o
.

Austria r 1o
EMU
------- Germany
France

& AV o N A O ®
P A N
:
L
ol
] H
| , i
' '
[ !
V

Sources: IMF, Natixis

L8
L6
L4
F2
0
L -2
L -4
-6

95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09

Kaynak: IMF
¢ Kaynak: IMF



84 MALIYE FINANS YAZILARI

Yillar icerisinde, Avusturya kiresel ticaretin %1'i oraninda
dnemli bir pazar payina sahip olmustur. Cogu sanayilesmis Ulkede
gérulen trendin aksine, Cin'in kiresel ticarete entegre olmasindan
bu yana, Avusturya'nin kiresel ticaret icerisindeki pazar payi sabit
kalmugtir.

1990'larin ortalarindan bu yana, Avusturya ekonomisi dizenli
bir sekilde bankacilik alaninda uzmanlagsmaya devam etmistir. Ara-
cilik servisleri on bes yilda neredeyse iki katina cikmistir ve artik bun-
larn milli hasila Gzerindeki agirhgr ingiltere ve Hollanda'da gérilen
agirlikla karsilastirlabilir bir duruma erigmistir.

Grafik 5: Finansal hizmetlerin GSMH'da payi’

Weight of financial intermediation services
in the economy (% of gross value added)
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2.2 Avusturya Dogu Avrupa ile GSMH'nin %2.7'sini olugturan
bir ticaret fazlasi vermektedir:

Cografi yakinligi nedeniyle Avusturya, Dogu Avrupa ile imti-
yazh ticari iligkilerden faydalanmaktadir. Bu iligkiler 2003'den bu
yana gercekten de fark edilir sekilde artis géstermistir. Avusturya'nin
yedi biytk Dogu Avrupa Glkesi ile olan ticaret fazlasi toplamda
GSMH’sinin % 2.7'sini olusturmaktadir. Bu net ticaret konumu, kus-
kusuz bu bdlgedeki diger Avrupa ulkelerindekine gére cok daha

7 Kaynak: Datastream
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yUksek olmus (Almanya % 0.8 ve Euro bélgesi icin % 0.4) ancak bu
kontrol altinda tutulmustur. Ayrica, Avusturya'nin ticaret fazlasi, bal-
genin en istikrarlilan sayilan biytk Dogu Avrupa Glkelerinde kayde-
dilen rakamlarin hepsinin Gzerindedir.

Grafik 6: Macaristan’a net ihracat (GSMH’nin yizde orani)®
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Grafik 7: Slovenya'ya net ihracat (GSMH’nin yizde orani)’
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Grafik 8: Cek cumhuriyetine net ihracat
(GSMH’nin yizde orani) ™
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Grafik 9: Polonya’ya net ihracat (GSMH’nin yizde orani)"
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2.3 Dogu Avrupa piyasalar ile finansal bagimlilik seviyesi
artmigtr:

Avusturya ekonomisinin bankacilik alaninda uzmanlasmis ol-
masi nedeniyle, bankalarin toplam varliklarr 2008'in Gginct ceyre-
ginde GSMH'nin %378'ine karsilik gelecek noktaya erigmistir. Bu
rakam izlanda ve irlanda'ninkine gére ¢ kat daha disiktor ve Av-
rupa ortalamasinin da biraz altindadir

Grafik 10: Bankacilik toplam aktiflerinin GSMH'ya orani'?
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Avusturya bankacilik sektéronin diger Glkelerin bankacilik sek-
térine olan bagimhlg Euro boélgesinde yer alan diger Glkelerden
farkli ézellik tagimaktadir. Dogu Avrupa Ulkelerinin bankacilik siste-
mi buyUk oranda yabanci ortakli bankalarin yatinmlar ile sekillen-
mektedir. Bu acidan, Avusturya bankalan olan Erste Bank ve Raif-
feisen, dzellikle Dogu Avrupa Uzerine yogunlasmislardir. Avusturya'ls
kuruluglarn Dogu Avrupa'daki gayrisafi alacaklarinin toplami 289
milyar ABD Dolari'na yani bir baska deyisle Dogu Avrupa'daki ya-
banci finansal yokomluluklerin %18'ine karsilik gelmektedir.

12 Kaynak: Avrupa Merkez Bankasi
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Tablo 4: Avusturya ekonomisi ile ilgili
makroekonomik tahminler'

2008 2009 2010 4Q08 1009 2009 3Q09 4Q09 1Q10 2010 3Q10

GDP %yy 18 07 05403 00 07 41 Q08 05 03 09
Private consumption wyy 10 10 03 410 12 12 09 06 05 04 03
Public consumption wyy 05 09 124403 10 10 08 09 11 12 12
Investment fotal WYy 29 28 03420 A3 27 34 35 A5 05 02
Net exports Conrb. 06 14 01§41 42 A7 A6 41 07 00 05
Unemployment rate % 38 45 50 Q38 41 44 46 49 54 59 6
Household savings rate % 142 150 154

Consumer prices wYyy 32 10 189422 16 071 07 12 17 17 18
Monetary policy rate % 250 150 150 § 250 150 150 150 150 150 150 150

Ayni zamanda, GSMH’sinin %78’sine tekabil eden Dogu Av-
rupa'da tasidigi finansal riskleri vee GSMH'nin %378'sine ulasan
toplam banka varliklaryla Avusturya’nin tagidigr risk disuk gibi go-
rilmekle beraber, net dis yokomlulukleri ile karsilastinldiginda ise
bunlarin Gcte ikisinde daha fazla bir rakama kargilik geldiginden
dnemli miktardadir.

Grafik 11: Bankacilik sektérinin net yurtdigi akifleri'™
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Grafik 12: Bankacilik sektérinin net yurtdisi aktifleri
(GSMH’ye orani)™

Banks: Net external assets (as % of GDP)
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Grafik 13: Bankacilik sektérlerinin CEE Glkelerinde tasidig riskler'®
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Grafik 14: Avusturya bankalarinin tagidigi risklerin
ilkelere gore dagihimi'’
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3. Bu baglamda cesitli faktdrler Avusturya bankacilik sektéri
ile ilgili olarak bir takim giphelerin olmasi gerektigini
gostermektedir:

Ciddi anlamda ekonomik daralma yasanan bélge tlkelerinde,
Dogu Avrupa'da bankacilik operasyonlarinin gicli bir sekilde yogun-
lastinlmasi belirli Glkelerde yasanmasi kuvvetle muhtemel hizli GSMH
disuslerinde, borclular tarafinda iflaslar énemli oranda artacaktir.

Grafik 15: 2008 ve 2009 biyime tahminleri'®
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18 Ulkelerin acikladigi rakamlar tzerinden derlenmistir.
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Cogu yabanci para cinsinden verilmis (6zellikle de Euro veya
Isvicre Frangi cinsinden) olan bu kredilerin borclulari, Macaristan
Forint'i, Romanya Leu'su, Polonya Zloty’si ve Ukrayna Hryvnia'si gibi
belirli ulusal para cinslerinde gérilen ciddi zorlanmalarin ortaya
ctkmasi sonucunda artik borclarini 6deyemez duruma gelebilirler.

Grafik 16: CEE Glkelerine verilmis kredilerin toplam
kredilere orani'?
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Grafik 17: Déviz posizyonu®
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Dogu Avrupa'daki sinir asan kredilerin biytk bir balimy te-
minatlarla ya da resmi rezervlerle givence altina alinmamgtir. Ban-
kalara akin edilmesi durumunda, bankacilik sisteminin ¢cékme riski,
bélgenin Cek Cumbhuriyeti ve Polonya disindaki cogu Ulkesi igin
kesinlikle gergektir.

Grafik 18: Kredi, mevduat ve resmi rezervler (US$ milyar) ?'
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Avusturya bankacilik sektérinin Dogu Avrupa Ulkeleri tarafin-
dan istikrarsizlastinlmasi riskiyle karsi karsiya kalinmigtir, ancak bu-
rada cesitli faktérler denge saglayici bir rol oynamaktadir:

Avusturya’da hiokimet, 2008 sonbaharinda biytk Avusturya
bankalarinin heniz timuyle kullanmadigi, 100 milyar Euro'luk bir
banka kurtarma planini uygulamaya (teminatlar igin 85 milyar Euro
ve sermaye artirimi icin 15 milyar Euro) karar vermistir.

Dogu Avrupa'da finansal sistemlerin istikrarini hedefleyen bir
Avrupa plani konusunda gittikge artan baskilar olugsmustur (Avustur-
ya, Macaristan, Baltik Ulkeleri, vs.), ancak bu tip bir girisim heniz
Bruksel'de, Berlin'de ya da Paris'de oybirligiyle onaylanmamustir.

Bankalarin iflas riski, genellikle Avusturya'nin taahhitlerinin
nispeten distk oldugu kicik ekonomilerde gérilmektedir.

21 Kaynak: Bloomberg ve BIS verilerinden derlenmistir.
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3.1 Avusturya gayrimenkul pazan: Siddetli bir disiis gérilmiyor:

Hane halki borclarnnin yoku, diger Gye Ulkelere goére cok az
daha fazla miktarda artis géstermistir. Bu rakam, Euro bélgesinin
ortalamasina yakin bir seyir izlemektedir.

Grafik 19: Hane halki borcunun GMSH'ya orani®?
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Grafik 20: Gayrimenkul fiyatlarinda yillik degisim oranlari
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Odenmemis ipotekli krediler daha az belirgin bir sekilde ya-
vaslamaktadir ve bunlarin faiz oranlar da reel anlamda bélge orta-

lamasina uygundur.

Grafik 21: Konut Kredileri?*
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Grafik 22: Konut kredilerinde reel faiz orani®
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Kaynak: Datastream
Bloomberg verileri Gzerinden derlenmistir.
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Gayrimenkul fiyatlan (burada inga maliyetleri), Euro bdlgesinin
kalanina gére daha dengelidir (Bkz Grafik 20). Nitekim, Avusturya
gayrimenkul pazar, Almanya ya da Isvicre gibi, cok oynak olmayan
piyasalarin dzelliklerini tagimaktadir: dusik ev sahipligi orani (%55),
bir bagkasinin evini kiralama durumunda vergi indirimleri, genellikle
sabit oranlarla uzatilmig faiz oranlar (% 50-60) ve makul bir borc-
deger orani.

3.2 Konjonktirel bakis: Durgunluk, Avusturya'da Euro
boélgesine gére daha az siddetli olacaktir:

Onde gelen géstergeler Euro bélgesine gére Avusturya'da bi-
raz doha yavas disis gdstermistir ve Avusturya'daki hane halkinin
goveni cok daha kicik miktarda azalmistir. Ozellikle, issizlik orani-
nin Avusturya'da yapisal olarak daha distk oldugunu ve heniz
konjonktirel yapisindan bir sapma géstermedigini gérebiliriz.

Grafik 23: Tuketici given orani
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Grafik 24: Kapasite kullanim orani?’
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Avusturya 1998 - 2002 yillarn arasinda, Euro bélgesine goére
sistematik olarak daha fazla verimlilik artisi elde etmistir. Bu kazanc-
lar, maliyet rekabetciligi acisindan Glkeyi lider Uye Ulkeler sinifina
tasimistir.

Ancak iki faktér, maliyet rekabetciligini iyilestirmesi acisindan
Avusturya'yi zorlamistir:

a)

Avusturya'nin ihracatinin Ugte birini génderdigi biyiuk kom-
susu Almanya tarafindan uygulanmis olan rekabetci
dezenflasyon stratejisi ve

endUstriyel kapasitelerini disik Ucret maliyetlerine ve di-
sUk kurumlar vergisi oranlarina sahip Ulkelere yénlendiren
sirketlerin risklerini artiracak sekilde, Avrupa Birligi'nin ve
Euro bélgesinin doguya dogru genislemesi. Cek Cumhuri-
yeti, Slovakya, Macaristan ve Slovenya ile sinirlar olan
Avusturya, 2005 yilinda kurumlar vergisi oranini %34'den
%25'e distrmistir.

2 Kaynak: Datastream
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Grafik 25: Rekabetcilik orani?®
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Almanya'nin aksine, verimlilikteki gelismeler sonucunda elde
edilen kazanglar, 2005 yilindan bu yana hanelere Gcret formunda

yeniden dagitilmaktadr.

Gelir vergisindeki kesintiler ile daha da artmig olan tiketim de
bu politikadan faydalanmigtir. 2005 yilindan bu yana, birim Gcret
maliyetleri Avrupa ortalamasiyla orantili olarak artmaktadir ve Avus-
turya'nin maliyet rekabetciligi de bir kez daha azalmaktadir. Oni-
muzdeki iki yil icerisinde, temelde yatan enflasyon orani da buna

8 Kaynak: IMF
2 Kaynak: IMF
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uygun olarak Euro bélgesine gére biraz daha az disis gdsterecek-
tir. Diger bir deyisle, Avusturya acisindan 2010 yili icin genel géri-
nUs, tOketim acisindan olumludur, dis ticaret icin hala nétrdir, an-
cak sanayi yatinmlar acisindan olumsuzdur. Gercekten de, kapasite
kullanim orani Avusturya'da diger Glkelere gore daha erken disis
gostermistir.

Avusturya gectigimiz sonbahardan beri dért adet destek paketi
yasasi oylanmugtir. Bir bitin olarak ele alindiginda bu paketlere
ayrilan miktar, AB'nin &nerileri dogrultusunda, GSMH'nin %1.3'G
oranindadir. Bu paketler, her seyden énce hane alim gicini ve
daha az oranda da yatinm yapma tesviklerini hedeflemektedir. Bu-
nunla beraber, temel dnlemler dért yila yayilldigi icin bunlarin gelis-
me Uzerinde herhangi bir etkisi olmasini beklemiyoruz.

Tablo 4: Avusturya ekonomiyi canlandirma destek planlar®

Amount

(per year, as % of
Measures EURbn) | Period | GDP
Stimulus package 2008
- Fund for business investment 0.18 2009-2012| 041
Stimulus package 2009
- Change in depreciation rules 0.23 2010-2012) 041
Tax reform 2009
- Cuts in income tax and increase in tax exemptions 230 08
- Chid benefits 051 |2005:2012) g2
- Tax breaks for re-invested profits 0.30 0.1
Complement for the automobile sector
- EUR 1,550 car scrapping incentive for vehicles > 13 years 0.05 2009 0.0
Total 3.57 1.3

Son olarak da, Avusturya'nin 2009 yilindaki durgunluktan ka-
cinma olasiligr disiktir, ancak igsizlik orani yapisal olarak disik ve
maliyet rekabetciligi yOksekken, dizenli hane borclan yoko dikkate
alindiginda, Glkenin gayrimenkul pazarini olumsuz etkilenmeyece-
ginden, bu yil GSMH'da yumusak bir daralma olmasini ve bunun
da Euro bélgesine goére daha az siddetli olmasini bekliyoruz. Do-
zelmenin 2010 yilinda sekillenmesini beklemiyoruz ve ayrica bu yil-

%0 Avusturya Maliye Bakanligi tarafindan aciklanan bilgiler isiginda derlenmistir.
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da potansiyel orana gére cok daha dusik bir gelisme orani éngé-
rdyoruz .

3.3 Kamu finansmani: Bitge agiklarindaki olasi gelisme cok
fazla olmayacak

Maastricht kriterlerine uyma konusunda Avusturya bircok énde
gelen Avrupa Ulkesine gére daha iyi bir konumdadir.

Grafik 27: Kamu borclarinin GSMH’ye oran®
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Gergekte, 2010 yilindaki GSMH'nin %5'i  oranindaki olasi
konjonktirel artisa ragmen AB Fransa icin yaphginin aksine, Avus-
turya icin cok biytk bir bitce acigr prosediri uygulamaya koyma-
mistir.  Avusturya'nin - bitce  aciklarindaki  artig, temel olarak
konjonktirel gelismelerin bir sonucu olarak ortaya ¢ikmistir. Banka-
larin sermaye artinmina ayrilan miktar, 15 milyar Euro ile sinirlandi-
nlmistir ve simdilik, hikometin Kommunalkrediti devralmasinin kar-
sihgr sembolik bir miktar ile édenmistir. Bankalarin temerride dis-
mesi durumunda devlet garantili banka tahvili ihraclar da Avustur-
ya'nin kamu finansmani Gzerinde ¢ok fazla bir yuk getirmeyecektir.
Avusturya'nin kamu borglari 2010 yilinda muhtemelen GSMH'nin
%65'ine ulasacaktir ve bu oran Glkenin 2002 yilinda Avusturya'nin
kamu borclan pazarda Alman Bund ile ayni fiyattan islem gérirken
eristigi duzeydir.

4. Sonug: Avusturya izlanda degildir

Avusturya, herhangi bir ticaret dengesizligi géstermeyen, acik
bir ekonomidir.

Bankacilik aracilik hizmetleri, son on bes yilda hizla geligmistir
ve su anda milli hasiladaki agirh@i Ingiltere ve Hollanda'da gérilen-
le karsilastirlabilecek dizeydedir.

Ulkenin yedi buyik Dogu Avrupa Glkesi ile olan ticaret fazlasi,
GSMH'nin %2.7'si oranindadir. Bu bélgedeki diger Avrupa Glkele-
rinde kaydedilene gére kesinlikle daha yiksek olmasina ragmen, bu
ticaret pozisyonu kontrol altinda tutulmustur.

Avusturya'nin Dogu Avrupa'daki finansal pozisyonu bankalarin
toplam bilancolanyla karsilastinldiginda kictk (GSMH'nin %378)
ve bankalarin net dig yukomloltkleri ile karsilagtirldiginda ise dnem-
li miktardadir (GSMH'nin %29'u). Ancak, burada dikkate deger bir
konu; Avusturya'nin yOkomloltklerinin Baltik Glkelerine kiyasla daha
distk olmasidir.

Ic gayrimenkul pazari, Avusturya bankalar icin ek bir risk olus-
turmamaktadir: agirt isinmadigindan, ciddi bir disusle karsilagma-
migtir.
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Avusturya muhtemelen 2009'daki durgunluktan etkilenecektir,
ancak gayrimenkul pazarinda biytk bir disis olmadan, yapisal
olarak dustk issizlik oranlari ve yiksek maliyet rekabetciligi ile,
GSMH'nin Euro bélgesine gére daha az belirgin sekilde azalmasini
bekliyoruz.

Butce aciklarindaki artis temel olarak konjonktirel olacaktir;
sermaye arhiglari, bankalara verilen garantiler ve canlandirma plan-
larinin ulusal hesaplan Gzerindeki olumsuz etkileri orta derecede
olacaktir. Avusturya'nin kamu borclarinin 2010 yilinda %65'e cik-
masi beklenmektedir ve bu, 2002 yilinda pazarda Bund ile ayni
fiyatta islem gorirken eristigi dizeydir.

Yani sonug olarak piyasalarin Dogu Avrupa'nin su anda kars
kargiya oldugu ekonomik ve finansal kargasanin bulagmasi sonu-
cunda Avusturya'nin yok olabileceginden duydugu endise abartilidir.
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Ek: Izlanda senaryosunun &zeti
Izlanda bankacilik sektérinin ézellikleri:

birkac yilda bankacilik sektérinde gérilen dnemli élcide genis-
leme gerceklesmistir: bankalarin varliklar 2004'Gn basglar ile
2008'in Gcincl ceyregi arasinda neredeyse Uc katina ¢ikmis ve
GSMH'nin %1380Q'ine ulagmistir,

bankacilik sektéri son derece konsantredir, U¢ buytk banka
(Glitnir, Kaupthing ve Landsbanki) sektérin %85'ini temsil etmek-
tedir,

yuksek disa acilma orani vardir (varliklarin %50'si); bankacilik
sektdrinin net dis borclari 2008'in baslarinda %700 oraninda
olmustur ,

dnemli oranda kisa vadeli borcluluk mevcuttur.

Kriz nasil patlak verdi:
Kirlganlikla sonuclanan faktérler:

para cinsinin degerinin dismesi konusunda temel bir risk olustu-
ran cari denge acig (2006'da GSMHnin %25'i, 2007'de %15'i
ve 2008'de %20'den fazlasi),

dzel sektérin yiksek borgluluk orani (finansal ve finansal olma-
yan): 2007 vyilinda, finansal olmayan sirketlerin borg yiks
GSMH'nin %300'Une yakindi ve hane borcu yiki GSMH'nin
%110'u oraninda oldu (GDI'nin %220'sinden fazla),

Ulke temel olarak uluslararasi pazarlardaki fonlamaya baglh kal-
di, (6zellikle de bankalar acisindan)

en biyok Uc lzlanda bankasinin borclarinin vadeleri biyik

oranda 2009 - 2010 yilina denk geldi.
2008 yazi sonrasinda pazar kosullarinin daha da kétiye git-

mesi, izlopdo bankalarinin CDS spredlerinde énemli artiglarla so-
nuclandi. Izlanda bankalarinin riske ¢ acidan maruz kalmas (likidi-

te

riski, fonlama riski ve pazar riski), lzlanda'nin para biriminin de-
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gerinin EylGl ayinda hizla digmesi (1 Eyltl - 6 Ekim tarihleri arasin-
da ABD Dolari karsisinda %35 ve Euro karsisinda %29 disis), ban-
kalarin fonlama yapamamasina ve bankalarin kamulastirilmasina
yol ach (merkez bankasi ve hikimet tarafindan daha énce uygu-
lanmis olan kurtarma dnlemlerinin yetersiz oldugu ortaya cikt).

19 Kasim 2008 tarihinde, IMF izlanda hikimetine 2.1 milyar
Dolarlik (GSMH'nin yaklasik %12'si) borg verdi (827 milyon Ameri-
kan Dolar hemen 6denmek ve 155 milyon Dolar ise gelecek sekiz
ceyreklik désnemde ddenmek Uzere). Ayrica, Polonya ve Rusya dahil

olmak vzere cesitli Glkeler de izlanda hikimetine 3 milyar Dolarlik
(GSMH'nin yaklasik %17'si) borc verdiler.



