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Ozet

2009 yili sonbaharmmda baslayan Yunanistan devlet bor¢ krizi hem Yunanistan
hem de Avrupa Birligi (AB) i¢in onceden tahmin edilmesi miimkiin olmayan
sorunlar yaratmistir. Yunanistan 1980'li yillardan beri sahip oldugu yiiksek cari
agik diizeyini 2009 yili son ¢eyregine kadar sitirdiirmiistiir. A.B.D. de ipotekli
pivasalarinda bagslayan subprime mortgage krizi, 2008’de kiiresel bir krize
doniigtince Yunanistan'in yiiksek agiklar, kontrol edilemeyen seviyelere c¢ikarak,
sadece kendisi i¢in degil, AB icin de bir kabus olmustur. Sonunda 2009 yilinda
Yunanistan'da borg krizi patlamistir. Bu ¢alismada Yunanistan ekonomisinde cari
agik-devlet borg krizi iliskisi ortaya konmaya ¢alisiimaktadir.
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Relation of Current Account Deficit with Sovereign Debt Crisis in
Greece Economy

Abstract

The Greek debt crisis that started in the autumn of 2009, created unprecedented
challanges to both Greece and the European Union (EU). Greek economy had high
level current account deficit level since 1980s, and continued until the fourth
quarter of 2009. The current account deficit became a nightmare not just for itself,
but also for the EU raising uncontrollabe levels when the subprime mortgage crisis
emerged in the U.S. mortgage markets became a global crisis in 2009. At the end,
soverign debt crisis in Greece exploded in 2009. In this paper, the relation of
current account deficit with soverign debt crisis in Greece Economy is discussed.
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Giris

2007 yilinin Temmuz aymin sonlarinda A.B.D. finansal piyasalarinin konut
kredisi piyasalarinda iyice belirginlesen sorunlar tiim diinyada gézlerin bu llkeye
cevrilmesine yol agmustir. Krizin ilk asamasinda olay, bir likidite krizi olarak
goriildiigiinden, A.B.D. ile paralel hareket eden Avrupa Merkez Bankas: (AMB),
Avro Alaninda finansal piyasalara hizla likidite enjeksiyonuna baslamistir.

Diinyada 1900’1 yillarin basindan itibaren yasanan en biiylk krizlerin basinda
1929-1933 krizi (Biiyiilk Bunalim) gelmektedir. Ancak son yasanan krizin, bu
krizden daha derin kriz oldugu genel kabul gérmektedir. A.B.D. kaynakli baglayan
son kriz, tiim finansal ve reel sektorii etkilerken 1980°li yillardan beri sermaye
hareketlerinin giderek serbestlestigi uluslararasi piyasalardan en ¢ok yabanci
sermaye ceken iilke olmasinin yaninda, A.B.D. ekonomisinin biiyiikliigiiniin de
etkisiyle kiiresel krize doniismiistiir.' Onceki yillarda yasanan krizlerden farkli
olarak gelismekte olan ekonomilerden ziyade aralarinda Avrupa Birligi (AB) nin
pek cok {iiyesinin de bulundugu gelismis ekonomileri etkileyen kiiresel finansal
krizin actif1 yaralar heniiz biitiinliyle sarilmamigken diinya bu sefer AB {iyesi
iilkelerde ortaya ¢ikan borg krizleriyle sarsilmistir. ilk borg krizinin patladig: iilke,
Yunanistan olmustur.

Once Yunanistan, ardindan irlanda, Portekiz ve Ispanya krizin derinlestigi AB
iiyesi iilkeler olurken bu iilkeleri italya izlemis ve uluslararasi piyasalarda basta
Belgika ve Ingiltere olmak iizere diger AB iilkelerinin de krize girecegine dair
beklentiler olusmustur. 2010 yilinda Yunanistan’da giderek derinlesen borg krizi,
sadece bu iilkede degil Avro Alaninda da ¢ok biiyilik sorunlar yaratmis, adeta Avro
Alani1 borg krizine donligsmiistiir.

1981 yilinda AB'ye iiye olan Yunanistan, 2001 yilinda Avro Alanina dahil olarak
parasal birligin bir parcasi olmustur. GSYIH biiyiikliigii dikkate alindiginda AB’nin
orta biiytikliikteki ekonomileri arasinda yer alan Yunanistan’in kisi basina diisen
yillik geliri 2009 yili sonu itibariyla AB ortalamasinin %89’u olup, AB’nin eski
iiyeleri (AB-15) dikkate alindiginda Portekiz’den sonra en diisiik gelirli ikinci AB
iilkesidir (Eurostat, 2010:30). Aslinda Yunanistan, AB’ye tam iiye olduktan sonra
iiye tlkeler arasinda en fazla zenginlesen ve hayat standard: yiikselen {ilkelerinin
basinda gelmektedir. Nitekim 2000-2009 doneminde Avro Alani ortalamasi dikkate
alindiginda Yunanistan’in AB ile gelir agig1i %25’den %10’a dismistiir
(EC, 2010:7). AB ile eckonomik biitiinlesme siirecinde her zaman “net yararlanict
iilke” konumunu siirdiirmiis olan Yunanistan, bugiine kadar, AB mali
yardimlarindan ve yapisal fonlardan en ¢ok destek alan tilkeler arasinda ikinci sirada
yer almistir.”

Yunanistan’da 2009 yilinda baglayan devlet borg krizi tilkenin ilk kez karsilastig1
borg¢ krizi degildir. Ancak AB {iyesi olduktan sonra yasadigi ilk krizdir ve AB’nin
toplam GSYIH’si iginde %2 gibi kiigiik bir paya sahip olmasina ragmen bu iilkenin
borg krizine girmesinin etkileri bilyiikk olmustur. Uzun yillar var olan yiiksek cari
aciklarini, uluslararasi piyasalardan ozellikle borglanarak kolaylikla fonlayabilen

'2007-2008 krizi ile ilgili Bkz. Ball, 2009; Taylor, 2009; Reinhardt ve Rogoff (a), 2008; Akgay, 2012.
*Yunanistan, Ispanya tam {iye olmadan 6nce AB hibe yardimlarindan en ¢ok pay alan iilke konumunda
idi.
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Yunanistan, 2009 yilinda yeni fon bulmada zorluklarla karsilagsmis ve borglarini
¢eviremez konuma diiserek ekonomisi krize girmistir. Bu calismada, Yunanistan
ekonomisinin krize girmesinin basta gelen nedeni olarak gosterilen yiiksek cari
aciklar1 ele alinarak ekonomideki yiiksek cari agik-yiiksek borg iligkisi ortaya
konmaya calisilmaktadir.

1. Yunanistan Ekonomisinde Yiiksek Cari Acigin Nedenleri

Cari acik,” bir iilkenin ekonomik faaliyetlerinin yurt i¢i tasarruflarla finanse
edilmeyen kismina iliskin bir gostergedir ve bir ililke ekonomisinden yurt disina
yapilan net gelir transferini ifade etmektedir. Genel olarak uzun siiren cari agiklarin
ve onun finansman yonteminin ekonomiyi dis soklara kirilgan yaptig1 ve hatta krize
yol actig1 kabul edilmektedir. Bu nedenle yiiksek cari agiklar ekonomide istenmeyen
bir durum olarak nitelenmekte ve bir ekonominin performansina iligkin 6nemli
gostergeler arasinda yer alarak s6z konusu ekonomiyle ilgili ekonomide
beklentilerin olusumunda belirleyici olmaktadir.

Ekonomilerin gelisme asamasinda, iiretim kapasitelerini artirabilmeleri igin
ihtiya¢ duyulan yatirimlarin yapilabilmesi ve yatirimlarin finansmaninda yurt ici
tasarruflarla karsilanmayan kisminin cari agik vererek dis kaynakla finanse
edilebilmesi normal kabul edilmektedir. Cilinkii iilke biiytdiikge, tasarruf ve yatirim
arasindaki fark giderek daralacak, dolayisiyla dis kaynak bagimliligi da giderek
azalacaktir. Bununla birlikte zaman icinde cari acik vererek elde edilen kaynaklar
iiretken yatirimlara yonlendirilmezse, artan biliylime ile birlikte tasarruf diizeyi
artmazsa ve bu durum stireklilik arz ederse, bor¢lanma yoluyla temin edilmis olan
dis kaynagin faizini 6demek icin de yeni dis kaynaga ihtiyac artacak, yani borcun
bor¢la cevrildigi bir siire¢ baslayacaktir. Bu durumda ekonomide cari agigin
siirdiiriilebilirligi giderek sorun olmaya baslamakta ve ekonomi icin bir tehdit
unsuruna doniismektedir.

Yapilan aragtirmalar cari a¢igin tehdit unsuru olmaya basladig1 seviyenin
genelde iilkenin cari agiginin GSYIH igindeki paymim %S5 diizeyini asti1 seviye
oldugunu géstermektedir.* Bu seviyenin iizerinde kalan ve siireklilik arz eden cari
aciklarin var oldugu ckonomilerde cari agiklar siirdiiriilebilir olmaktan giderek
uzaklagmaktadir. Bu durumdaki iilkeler genelde Calvo (1998)’nun adlandirdigi "ani
durma (sudden stop)" olayini yagamaktadir. "Ani durma" olayi, iilkenin uluslararasi
sermaye piyasalarina erigiminin aniden sona ermesi yani iilkenin ihtiyaci olan dis
kaynaga artik ulagsmanin imkansiz hale gelmesi durumudur. Bu durumla karsi
karstya kalan iilkelerin ortak ozellikleri ise dis kaynaga erisimin sona ermesine ek

*Bir ekonominin cari dengesine iligkin bilgiler ekonominin dis diinya ile ekonomik iliskilerinin sistematik
kaydi olan 6demeler bilangosunda yer almaktadir. Odemeler bilangosu iilkenin mal, hizmet ve sermeye
akimlar1 gibi islemler araciligiyla sagladig: yurt disindan temin ettigi gelirlerin ve giderlerin ozetidir ve
iilkenin dis dengesini gostermektedir. Odemeler bilangosu, iilkenin mal ve hizmet ticaretinin yaninda net
faktor gelirleri ve cari transferler kalemlerinin yer aldig: “cari islemler hesab1” ekonomide cari dengenin
olusup olusmadigini géstermektedir. Eger cari islemler hesabinda denge saglanmamus ise ekonomide ya
cari islemler aci81 (kisaca cari agik) ya da cari islemler fazlasi (kisaca cari fazla) s6z konusudur.

*Arjantin ve Meksika gibi gelismekte olan ve gelisen iilkeler kategorisinde yer alan ve krize giren pek gok
iilkeye iliskin yapilan calismada iilkelerin cari agik/GSYIH oraninin %5'in iizerinde oldugu goriilmiistiir.
Bu nedenle literatiirde bir iilke ekonomisinin cari agiginin GSYTH’ye oraninin yaklasik %5 olmasi, cari
acigin siirdiriilebilirlik esiginin Ust sinirt oldugu genel kabul gérmektedir . Bu konuda daha fazla bilgi
icin Bkz. Calvo ve Rehinhart, 1999; Milesi-Feretti ve Razin, 2000; IMF, 2000; Arrelona ve Mendoza,
2002; Freun ve Warnock, 2005; Zombakis vd., 2009.
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olarak cari agiklarda tersine hareketin ortaya ¢ikmasi, yurt i¢i liretimin ve toplam
talepte ¢cok Onemli diizeyde daralma ve varlik fiyatlarinda ve ticarette olmayan
mallarin fiyatlarinda ticarete konu olan mallarinkine gore sert diizeltmelerin
meydana gelmesidir (Bkz. Arrelona ve Mendoza, 2002:3-9; Mendoza ve Smith,
2006:84-85; Obstfeld ve Rogoff, 2007:343-347; Blanchard ve Milesi-Feretti,
2012:142-143). Sonugta "ani durma" olayi, iilke ekonomisinin krize girmesine yol
agmaktadir. Nitekim bu g¢alismanin konusu olan Yunanistan'm, 2009 yilinin son
ceyreginden itibaren devlet bor¢ krizine girmesi "ani durma" olaymin ortaya
¢tkmasimin sonucudur ve bunda uzun yillardir devam eden yiiksek cari agiklar
onemli rol oynamistir.

Otuz y1l1 agkin bir siiredir AB iiyesi olan Yunanistan, uzun yillardan beri yiiksek
cari agiga sahip olan yani doviz ¢ikisinin yasandigi, diger bir deyisle net gelir
transferinin yapildig: iilke konumunda olmustur. 2000 yilindan itibaren son 10 yillik
doneme ait iilkenin cari acik diizeyindeki gelismelerin yer aldigi Grafik 1'de
goriildiigii iizere Yunan ekonomisinde cari acik/GSYIH orani, literatiirde ekonomi
acisindan tehlike smir1 kabul edilen %5 diizeyinin oldukea iizerinde seyretmistir.’
2003 yilindan itibaren ise iilkeden net gelir transferi onceki doneme gore ikiye
katlanarak iki haneli rakamlara ¢ikmis, 2008 yilinda cari agik/GSYIH oram %16,3
seviyesine ulagmis ve tarihi rekorunu kirmstir.
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Kaynak: EC(b), 2011.
Grafik 1: Yunan Ekonomisinde Biiyiime ve Cari A¢ik Diizeyi (%)

S6z konusu donemde AB-27 ortalamasmin {iizerinde biiyiiyen Yunanistan’in
bliylime ve cari acik diizeyi arasinda diizenli ve ters yonde bir iliski s6z konusudur.
Grafik 1’den goriildiigii iizere Yunanistan’in ekonomik biiyiime hiz1 arttik¢a cari
ac1g1 da genislemistir. Bu durum, biiylime ile cari agik iliskisi konusunda yapilan

*Aslinda sadece ele alman bu donemde degil, 1980°li yillardan beri Yunan ekonomisinde cari
actk/GSYTH oram genel olarak %35 lerin {izerinde seyretmistir. Bkz. Eurostat, 2010.
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pek cok calismada ulasilan ‘bliylimenin cari agigin nedeni oldugu’ bulgusunu
Yunanistan ekonomisi i¢in de teyit etmektedir.

Ulkenin yiiksek cari agigmin kaynaklarindan birisi, ekonomide yatirim-tasarruf
farkinin diizenli sekilde acilmasidir. Grafik 2'de goriildiigii tizere Yunanistan
ekonomisinde yurt i¢i tasarruflar, yatirim harcamalarinin altindadir. Yatirim-tasarruf
agiginda, 2000'li yillarin baslarinda toplam tasarruflarin GSYTH igindeki pay1 artan
biliyiime ile artarak hemen hemen ayni diizeyini korumustur. Ancak 2004 yilindan
itibaren tasarruf/GSYIH oranmin asagi yonlii trend izledigi, gergeklesen yiiksek
biiyiimeye ragmen hem tasarruf/GSYIH oranmnin hem de yatirim/GSYIH oraninmn
giderek asagi yonli trend izledigi goriilmektedir. Kriz yilina kadar tasarruf
diizeyinin yatirimlardan daha biiyiikk oranda daralmasi nedeniyle yatirim-tasarruf
farkinin giderek genisledigi ve 2008 yilinda da 14 milyar avroya c¢ikarak 2000
yilindaki diizeyinin iki katina ulastign goériilmektedir. Bu durum, ilkenin gelir
artisina ragmen giderek daha az tasarruf edildigini gostermektedir.
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Kaynak: http://www.economywatch.com/economic-statistics/Greece/Gross_National Savings
Percentage of GDP/(12/08/2012) http://www.economywatch.com/economic-statistics/Greece/
Investment Percentage of GDP/ (12/08/2012)

Grafik 2: Yunanistan'in Yatirim ve Tasarruf Diizeyinde Gelismeler (%)

Yunanistan'in yiiksek cari agiginin bir diger kaynagi, tilkenin siireklilik arz eden
yiiksek dis ticaret agiklaridir. Yunan ekonomisi biiyilidiikge ithalati da artmuis, ihracat
ve ithalat arasindaki fark geniglemistir. Nitekim "1995-2004 donemi dikkate
alindiginda 2001 yili hari¢ net ihracatin biiyiimeye katkisi negatif olmustur (s6z
konusu donemde yillik ortalama -%1 ila -%1,5 arasinda degigmistir)" (Athanassiou,
2007:90). Ulke ekonomisinde ihracatin ithalati karsilama orani giderek diismiis ve
giderek genisleyen dis ticaret agig1, cari acig1 yiikselten bir diger unsur olmustur
(Grafik 3).

°Cari agik ile ekonomik biiyiime iliskisi i¢in Bkz. Thirlwall, 1979; Thirwall ve Hussain, 1982.
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Kaynak: Eurostat, 2010.
Grafik 3: Yunanistan'in Dis Ticaretinde Gelismeler (milyar €)

Yunanistan'in dis ticaret acigin genislemesine yol agan nedenlerin basinda,
Yunan ekonomisinin diisiik rekabet giicii gelmektedir. Son yillarda Yunan
ekonomisinin rekabet giicii 6nemli olciide azalmustir.” Nitekim 2000’1l yillarin
basindan itibaren kiiresel rekabet edebilirlik endeksinde iilkenin bulundugu sira
gerileyerek 2003 yilinda 37. siraya, 2009 yilinda ise 71. siraya diismiistiir.® Diinya
Bankasi ve Yunan Merkez Bankasi tarafindan yapilan tahminlere gore iilkenin
rekabet giiclindeki kayip orani 2000-2009 doneminde ortalama %18 ila %20
arasinda olmustur (Malliarapulos ve Anastasatos, 2011:5). Bu ise biiyiik 6l¢iide
isglicii  birim maliyetlerindeki artislardan kaynaklanmugtir. Iktidara gelen
hiikiimetlerce uzun yillar izlenen popiilist politikalarin sonucunda kamu sektoriinde
verimlilik artisinin ¢ok tizerinde iicret artiglart yapilmis ve bu o6zel sektore de
yansimstir  (Featherstone, 2011; Nystrom, 2011; EC, 201la). Isgiicii birim
maliyetlerindeki artig, iilkenin hem AB i¢inde hem de uluslararasi piyasalarda
rekabet edebilirlik giiclinti olumsuz etkilemistir.

Rekabet giictindeki azalisin diger bir kaynagi, ticarete konu olmayan mallarin
goreli fiyatlarindaki artigtir. Yunanistan, AB {ilkeleri arasinda hanehalk: briit
kullanilabilir geliri 6zellikle 2002 yilindan itibaren AB ortalamasinin iizerinde
biiyiiyen iilkesi olup, 2007 yilinda ise AB ortalamasiin yaklasik ii¢ kat1 (%13,2)
oraninda artan hanehalki kullanilabilir gelir diizeyi ile rekor kirmistir (EC,

"Yunan ekonomisinin rekabet giiciine iliskin daha ayrintili bilgi i¢in Bkz. Zombanakis, Stylianou ve
Andreou, 2009:16; Abboushi, 2010; Featherstone, 2011; Malliarapulos ve Anastasatos, 2011.

*Yunan ekonomisi diger AB iilkeleri ile karsilastirildiginda rekabet giicii diisiik bir ekonomidir. Ayrica,
Diinya Bankasi tarafindan 183 iilke igin hazirlanan Kolay Is Yapabilirlik Endeksinde (The Ease Doing
Business Index) Yunanistan alt siralarda bulunmaktadir. Ad1 gegen endekse gore Yunanistan siralamada
ilk 100 iilke arasinda yer almamaktadir. Yatirimcilarin korunmasi (154. sira), is¢ilerin istihdami (147.sira)
ve yeni is kurma (140. sira) agisindan oldukea alt siralarda yer almaktadir. Bkz. Porter ve Scwab, 2003 ve
2010.
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2011a:48). Yiiksek gelir artisinin dogal sonucu yurt i¢i talepteki hizli artis olmustur.
Yurt i¢i talep artisinin temel kaynagi sadece yatirim amacli degil, tiiketim amagli
artan kamu harcamalaridir. Ornegin "1995-2004 doneminde kamu tiiketimi sabit
fiyatlarla yillik ortalama %4,6 oraninda artmistir, kamu yatirimlari ise ayn1 dénemde
sabit fiyatlarla yillik ortalama %7,7 oraninda artis gostermistir" (Athanassiou,
2007:90). Kamu tiiketimine paralel trend, 6zel tiikketimin seyrinde de goriilmektedir.
Yurt ici tiikketim artisinin diger bir kaynagi 2000'li yillarin baslarindan itibaren artan
hanehalki tiiketim harcamalaridir. Nitekim kriz éncesi déonemde "hanehalki tiiketim
harcamalar1 hizl artis gostermis, sadece 2002-2004 doneminde hanehalki tiiketim
harcamalarinda yillik ortalama artis %3,5 olurken konut alimma yaptiklar1 harcama
daha da yiiksek (%5,7) olmustur" (Athanassiou, 2007:91).

Yurt ici talep artisi, 6zellikle ticarete konu olmayan mal talebini artirici etki
yapmis ve Grafik 4'de goriildiigl lizere bu tiir mallarn fiyatlarimi yiikselterek tilke
kaynaklarinin, ticarete konu olan mal ve hizmet iiretiminden ziyade ticarete konu
olmayan mallarin iiretimine yonelmesine yol a¢mistir. Ekonomik teoriye gore
kaynaklarmn ticarete konu olan ve olmayan mallar arasinda dagilimi onlarin goreli
fiyatlarina gore olmaktadir. Ticarete konu olan mal ve hizmetler itibariyla ticarete
konu olmayan mallarin fiyatlarindaki goreli yiikselis, cari islemler dengesini bozucu
etki yapmaktadir. Malliarapulos ve Anastasatos (2011) tarafindan yapilan ¢alismada,
Yunan ekonomisinin rekabet giiciindeki kaybin %70 oranmdaki kismimin {icret
diizeyindeki yiikselisten ve ticaret konu olmayan mal ve hizmetlerin (ingaat, kamu
hizmetleri vb.) goreli fiyatlarindaki artistan kaynaklandigi hesaplanmistir. Geriye
kalan %30’un ise {icret artislarinin yol actig1 {iretim maliyetlerindeki yiikselislerin
sonucu Yunanistan’in ihracata konu olan mallarin fiyatlarinin artmasi yaninda bu
artis oranlarmin, tlkenin diger rakiplerininkinden daha fazla olmasindan
kaynaklandig1 sonucuna varilmistir (Malliarapulos ve Anastasatos, 2011:1).
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Kaynak: Malliarapulos ve Anastasatos, 2011:8.
Grafik 4: Ticarete Konu Olan Mal ve Hizmetler Itibariyla Ticaret Konu
Olmayan Mal ve Hizmetlerin Goreli Fiyatlarindaki Gelismeler

Ulke ekonomisinin rekabet giiciinii azaltan bir diger faktér, ihracat sektoriiniin
diistik teknolojili ve diisiik kaliteli mallara dayali olmasi ve buna zemin hazirlayan
Yunan ekonomisinin yapist ve bu ekonomik yapidan kurtulmak igin gereken yapisal
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reformlarin zamaninda yapilmasinda siyasi iradenin gosterilememesidir. Mevcut
sistem, ekonomik sorunlarm giderilmesi ic¢in yapilmasi gereken reformlarin
uygulamaya konmast oniinde onemli bir engel teskil etmistir (Featherstone,
2011:196-197). Sonugta Yunanistan, diisik reform kapasitesine sahip {ilke
konumunu uzun yillardir siirdiirmiistiir. Nitekim iilkelerin reform kapasitesini dlgen
Bartelsmann’in  Siirdiiriilebilir  Yonetisim Endeksine (Bartelsmann Sustainable
Governance Index)’ gore AB (27) iiyesi iilkeler arasinda en diisiik oran Yunanistan’a
aittir.

Ote yandan verimliligin iizerinde yapilan gelir artiglarina ragmen asir1 tiiketim
aligkanlig1 ile Yunan hanehalki giderek daha fazla borg¢lanmistir. Yunanistan'da
finans sektoriince agilan kredilerin (konut, tiiketici ve diger krediler) son yillarda
onceki yillara gore oldukca hizli sekilde arttigi goriilmektedir (Grafik 5). 1995
yilinda agilan toplam kredi hacmi 4,82 milyar avro iken 2004 yilina kadar 10 katin
tizerinde artarak 51,63 milyar avroya yiikselmistir (Athanassiou, 2007:92).
Kredilerin yillik biiylime hizi degisse de genelde ortalama %30'lara yakin diizeyde
seyretmis, ekonomi krize girmeden oOnceki yilda (2008 yil1) 2007 yilina gore
yaklagik %40 artmistir. Benzer trend, hanehalki borcluluk oranin seyrinde de
goriilmektedir (Grafik 6). Ornegin "2000-2004 déneminde GSYIH cari fiyatlarla
yillik ortalama %8 biiylirken ayni donemde hanehalki borgluluk oran1 %29
biiytimiistiir." (Athanassiou, 2007:92-93). Bunda hanehalklarinin konut satin almak
amaciyla daha fazla 6diing almalar1 da etkili olmustur. Sonugta hanehalklari
gelirlerinin tizerinde tiikketmisler ve daha fazla borglanarak daha fazla harcamislardir.

Grafik 5 Grafik 6
Toplam Agilan Kredilerde Gelismeler Hanehalla Borcluluk Oram (Milyar €)
(Milyar €)
140 18
16 .

§ 3’ S & & & & 8 B AT A A AT A A A A A A
(*)Konut, tiiketici ve diger krediler dahil.
Kaynak: Athanassiou, 2007:92; Bank of Kaynak: http://ec.europa.eu/economy
Greece, Alpha Bank, 2011. finance/ameco/user/serie/ResultSerie.cfm

’Bartelsmann’in ~ Siirdiiriilebilir Yonetisim Endeksi (Bartelsmann Sustainable Governance Index)
diinyadaki piyasaya dayali demokratik yapiya sahip 128 diilkenin doniisiim ve kalkinmasini analiz
etmektedir. Bkz. http://www.bertelsmann-stiftung.de/cps/rde/xchg/bst_engl/hx.xsl/index.html
(20/05/2012)
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Hem kamu tiikketiminin hem de 6zel tiikketimin 6zellikle hanehalklarinin asiri
tiketim aligkanliginin dogal sonucu olarak yurt ici talep hizli artmis, ozellikle
ticarete konu olmayan mal talebinde ortaya ¢ikan artis, bu tiir mallarin fiyatlarinda
hizli artisa sebep olmus ve genel fiyat diizeyinin yukart yonlii hareketinin
giiclenmesine zemin hazirlamistir. Boylece, borg krizine girilmeden onceki yilda
Yunan ekonomisinde enflasyon orani %4,2 seviyesine yikselmistir (EC, 2011b).
Zaten 2000-2010 donemi incelendiginde iilkenin enflasyon diizeyinin her zaman AB
ve Avro Alan ortalamasinin oldukga lizerinde seyrettigi goriilmektedir. Sonugta iilke
kaynaklari, fiyat artislart hizli olan ticarete konu olmayan mal ve hizmet iiretimine
yonelmis ve ekonominin dis piyasalarda rekabet edilebilirlik giicii giderek azalmis
ve ekonomi bilylimeye devam ederken iilkenin dis ticaret agig1 ve sonugta cari agig1
giderek daha da genisleyerek siirdiiriilebilir olmaktan uzaklagmistir.

2. Yunanistan Ekonomisinde Devlet Bor¢ Krizi-Cari Acik iliskisi

Onceki boliimde aciklandigi gibi uzun yillardan beri Yunan ekonomisi yiiksek
cari agiklarma ragmen bunu 2009 yilinin son ¢eyregine kadar siirdiirebilmis bir
iilkedir. Ustelik yiiksek cari agiklari, uzun yillardan beri iktisat literatiiriinde genel
kabul goéren cari acigmm ekonomi icin tehdit unsuru olmaya basladigi cari
actk/GSYIH seviyesinin (%5) oldukga iizerinde seyretmesine ragmen herhangi bir
sorunla karsilasmadan siirdiirebilmistir. Ciinkii cari agigin finansmaninda uzun yillar
bir sorunla kargilasmamugtir.

Bir ekonomide cari a¢igin hangi tiir kaynakla finanse edildigi ve bu kaynagin
yapist cari a¢igmn siirdiiriilebilirligini etkilemektedir. Genelde cari acik ile karsi
karsiya kalan iilkelerce tasarruf aciklarinin finanse edilmesinde kullanilan dig
kaynak, dogrudan yabanci yatirimlart (DYY) veya portfoy yatirimlar: seklinde
yabanci sermaye girisiyle ya da dig bor¢lanma yoluyla temin edilmektedir. Bunlar
arasinda tercih edileni, cari agigin iilkeye yabanct sermaye girisi ile kapatilmasidir.
Ancak ekonomik istikrar agisindan yabanci sermayenin de iilkeye giris sekli
onemlidir. Bu asamada da tercih edilen yabanci sermaye, o tilkenin riski arttiginda
ya da uluslararas1 piyasalarda kosullar degistiginde aniden duran ya da hizla ¢ikan
ve literatiirde sicak para olarak da adlandirilan portfoy yatirimi degil, DYY
seklindeki yabanci sermayedir.

Yunanistan’in cari agigini1 nasil fonladig incelendiginde hem yabanci sermaye
(DYY ve portfoy yatirimi) girisiyle hem de dis bor¢ kullanilarak cari agigin
kapatildig1 goriilmektedir. Nitekim borg¢ krizi 6ncesi donemde {ilkeye giren yabanct
sermaye diizenli sekilde artmistir. Ancak {ilkeye gelen yabanci sermaye, DYY’den
ziyade portfoy yatirmmi (sicak para) seklinde olmustur. Grafik 7 incelendiginde,
2000-2010 doneminde Yunanistan’a gelen yabanci sermayenin giderek artan
diizeyde portfoy yatirimi seklinde oldugu goriilmektedir. Yine borg krizi baglamadan
once, son li¢ yil iilkeye sicak para olarak giren yabanci sermayenin hacmi dnceki
yillara gore yaklasik iic kat artarak 2009 yilinda 38,999 milyon dolar diizeyine
¢tkmig ve son 20 yilin tarihi rekorunu kirmustir.
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Kaynak: http://www.indexmundi.com/facts/greece/portfolio-investment (20/08/2012)
Grafik 7: Yunanistan’a Yabanci Sermaye Girisi (Cari Fiyatlarla-milyon $)

Diger yandan Yunanistan, cari a¢igin1 DYY ve sicak para seklindeki yabanci
sermaye yaninda ve ondan ¢ok daha biiyiik oranda dis bor¢ kullanarak kapatmustir.
Bdylece, Yunanistan'in dis bor¢ stoku, artan cari agigina paralel olarak artmustir.
Aslinda son 10 yilda sadece Yunanistan’in degil, diinyadaki pek cok iilkenin
uluslararasi piyasalardan yaptigi borglanma diizeyi artmistir. Ornegin 2002 yilinda
devlet tahvili ihra¢ ederek uluslararasi piyasalardan kaynak temini diinya 6l¢ceginde
16,5 trilyon dolar iken 2009 yilinda 36,4 trilyon dolara ulasmistir. Diger yandan
diinya capinda devletin menkul kiymet ihracinin toplam GSYiH'ye orani da 2009
yili diinya iiretim hacminin yaklasik %60'ma ulasmistir.'® 2000'li yillarin basindan
itibaren yeni bor¢lanma araglarimin ortaya ¢ikmasi ve global finansal entegrasyonun
derinlesmesi ile artan fon arzi ve diisen bor¢lanma maliyetleri bor¢clanma diizeyinin
artisina 6nemli katki yapmustir. Sonugta pek cok iilke gibi diisen fonlama maliyetleri
ile birlikte Yunanistan’in da giderek yillik ortalama bor¢lanma hizi ve dolayisiyla
dis borg stoku biiyiimiistiir. Ornegin 2003-2006 déneminde iilkenin briit dis borcu
%17,6 oraninda artarken 2006-2009 déneminde dnceki doneme gore yaklasik ti¢ kat
(%48,8) yiikselmis ve krize girdigi 2009 yila gelindiginde ise artis orant %66,4
diizeyine ¢ikmistir (Diaz, 2010:12). Boylece, iilkede bor¢ krizinin patladigi 2009
yilnin dordiincii geyreginde toplam briit dis borcu, 581,6 milyar dolara ulagmustir."!
Sonugta Yunan ekonomisinin net dis borcunun GSYIH icindeki pay: da diizenli
sekilde artarak ayni y1l %90 seviyesine yiikselmistir (Grafik 8).

192002 yilinda diinya tiretim hacmi (GSYTH) 32,16 trilyon dolar, 2009 yilinda ise 57,3 trilyon dolardir.
Bkz. IMF, 2003:143; IMF, 2010; Statitical Appendix, 16.
Yhttp://www.gfmag.com/tools/global-database/economic-data/10398-external-debt-by-
country.html#axzz1jsyOqrre (11/08/2012)
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Grafik 8: Yunanistan Net Dis Borcu/GSYIH (%)

Ote yandan iilkenin dis borcunda kamu sektdriiniin pay1 da diizenli sekilde
artmistir. Yunanistan'in devlet tahvili ihraci yoluyla uluslararasi piyasalardan yaptigi
bor¢lanmanin hacmi 2002 yilinda 161,2 milyar dolar iken ii¢ kat artarak kriz
oncesinde (2008 yilinda) 478,6 milyar dolara ulasmistir. Bu artig orani, toplam
Avro Alanm toplam ihra¢ hacminden daha fazladir.'? Boylece, 2009 yili sonuna
gelindiginde kamu sektoriiniin borcu %78,9 seviyesi ile {ilkenin toplam net dis
borcunun 2/3’tinti asmustir (Cabral, 2010). Sonugta Yunan ekonomisinde ytiksek cari
aci1gmn siirdiiriilebilirligi, dis bor¢lanmanin siirdiiriilebilirligine 6zellikle kamunun dis
borcunu ¢evirebilmesine bagli olarak devam etmistir. Kamu kesimi, uluslararasi
piyasalardan kaynak temin etmede zorlanmaya baslayinca iilke bor¢larini ¢eviremez
konuma diismiis ve borg krizine girmistir."”> Goriildiigii gibi Yunan ekonomisinin

"2Avro Alaninda toplam devlet tahvili ihrag hacmi 2003 yilinda 4,2 trilyon dolar iken dokuz kat artarak
2009 yilinda 36,4 trilyon dolara ulagmstir. Ozellikle 2007 yilindan sonra devlet tahvili ihraci ¢ok
hizlanmistir. Bu ashinda sermaye piyasalarindan devlet tahvili ihraci yoluyla fon temininde diinya
ortalamasinin {izerinde artigtir. Bkz. IMF, 2003:143; IMF, 2009:181; IMF, 2010:16.

PBorg krizi, bor¢lunun borcunu ddeyemedigi bir durumu ifade eder. Finansmn kiiresellestigi giiniimiizde
ise “borg krizi” terimi, bor¢lunun borcunu degil, borcunun faizlerini 6deyememesi durumunu ifade etmek
i¢in kullanilmaktadir (Bkz. Murray, 2011). Diger bir ifadeyle “bor¢ krizi”, borg¢lunun borglarini
¢evirememesi durumudur. Calismamizin konusu olan Yunanistan’da yasanan bor¢ krizi, devlet borg
(soverign debt) krizidir ve devlet, bor¢larini ¢eviremez konuma girmistir. Devlet borglanmasi 6zel sektor
borg¢lanmasindan iki agidan farklidir. Birincisi, genelde kamu sektoriiniin aldigi borcun karsiliginda
teminat kullandig1 durum az sayidadir ya da gok kiigiik bir teminat kullanabilir. Ikincisi, devletin borcunu
6dememesi durumunda, borcun ddenmesini saglayabilecek mahkeme vb. yolla otomatik olarak herhangi
bir zorlamanin olmasinin miimkiin olmadig1 gercegidir. Ancak bir iilkenin yaptig1 bor¢ sézlesmesinin
geregini yerine getirmemesi yani borcunu geri 6dememe yoniinde bir tavir izlemesi, gelecekte onun
yeniden borglanabilmesini sikintiya sokacagindan ve devletin itibarint olumsuz yonde etkileyeceginden
iilkeler genelde buna 6nem vermekte ve borcunu Odeyebilmek {iizere yeniden yapilandirmasi igin
miizakere yoluna gitmektedir. Bkz. Eaton ve Fernandez, 1995; Bulow ve Rogoff, 1991:43-45. Aslinda
¢aligmamizin konusu olan Yunanistan’da yasanan devlet borg krizi iilkenin ilk kez karsilastig1 borg krizi
degildir. Bu konuda daha fazla bilgi i¢in Bkz. Reinhart ve Rogoft, (b)2008: 3-7
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cari agig1 arttikga bir yandan dis borcu artmis diger yandan artan biitge agiklarinin
etkisiyle birlikte toplam dig bor¢ i¢inde kamunun payr artmistir. Yunanistan’in
1999-2010 doneminde kamu borcundaki yillik artig ortalama %10 ila %15
arasindadir. Bor¢ krizi baslamadan onceki yilda ise kamu borcu %22,9 oraninda
genisleyerek 262,3 milyar dolara ulagmistir (Diaz, 2010:6-7). Aslinda Yunanistan’in
kamu borcu/GSYIH orami uzun yillar boyunca genelde %100 oraninin iizerinde
seyretmis ve bu oran, her zaman AB ortalamasmin'® ¢ok iizerinde kalmustir. 2008
yilindan itibaren ise kamu borcunun GSYIH igindeki pay:1 daha da hizli yiikselerek
2009 ve 2010 yillarinda sirasiyla %127,1 ve %142,8 diizeyine ¢ikmis ve son yillarin
tarihi rekorunu kirmistir'® (Grafik 9).

5 \'\"\‘\ A \‘- _hAvro Alani
\/ \\ AB27

-10 =
\ mnanistan

:12 \ /
v

-18

(*)Tahmin
Kaynak: EC, 2011a.
Grafik 9: Biitce Ac131/GSYIH (%)

Yiiksek cari agik diizeyi yaninda dig borg tutarinin seyrinin de bir ekonominin
krize girisine iliskin sinyaller verdigi ve sonunda ekonominin krize girdigi yapilan
¢ok sayida aragtirma ile teyit edilmistir. Ornegin Reinhardt (2003), gelisen
ekonomilere iliskin 1824-1999 dénemini kapsayan ¢alismasinda temmerriide diisen
ya da borcunu yeniden yapilandiran iilkelerde dis bor¢/GSYIH rasyosunun ortalama
%71 oldugunu gdstermistir (Augiar ve Gopinath, 2006:67). Bu bulguyu, toplam net
dis borcun GSYIH icindeki pay:r kriz éncesi donemde ozellikle 2004 yilindan
itibaren %70 diizeyinin {izerinde seyreden Yunanistan drnegi de teyit etmektedir.

Diger yandan ekonominin yiiksek biiyiime hizina ragmen artan borglanma
nedeniyle net faiz ddemelerinin GSYIH icindeki pay1 korunmustur (genelde %2’ye
yakin). Ancak 2004 yilindan itibaren bu oranin yukari yonlii hareket etmeye

1%2000-2010 dénemi dikkate alindiginda kamu borcu/GSYTH orani olarak AB-27 ortalamas1, son yasanan
krize kadar, %60 diizeyine yakin kalmustir.

152000-2010 donemi dikkate alindiginda biitce ac151/GSYIH orani olarak AB-27 ortalamasi, son yasanan
krize kadar, genelde -%3 oranimnin ¢ok altinda kalmistir. Bkz. EC, 2011b.
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basladig1 ve 2006 yilindan itibaren %3 diizeyini de astig1 goriilmektedir (Grafik 10).
Bu artista, diger faktorler yaninda 2007 yilimin Temmuz aymin sonunda ABD
kaynakl1 ortaya ¢ikan ve kisa siirede kiiresellesen finansal krizle birlikte uluslararasi
piyasalarda yiikselen borglanma maliyetlerinin de etkisi onemlidir.
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Kaynak: Diaz, 2010: 9.
Grafik 10: Yunanistan’in Net Faiz Odemeleri /GSYiH (%)

Dolayisiyla artan kamu borcu ve artan faiz 6demeleri iilkenin biitge agigini da
olumsuz etkilemistir. 2005 yilindan itibaren ise biitce a¢131/GSYIH orami daha da
biiyiliyerek, 2008 yilinda AB-27 ortalamasinin (-%2,3) yaklasik bes katina ulasmigtir
(-%9.,8). 2009 yihinda ise %15,4 diizeyine ¢ikarak tarihi rekorunu kirmistir'®
(Grafik 11).

12010 yilinda alman 6nlemlerle bu oran gerilemis olsa da Yunanistan’in biitge acig1 hala yiiksek
seviyesini muhafaza etmektedir (-%10,5). Ote yandan Avrupa Komisyonu 2011 ve 2012 yillarinda
Yunanistan’in biitce agiginin az da olsa gerilese de %9’un lizerindeki seviyesini siirdiirecegini tahmin
etmektedir. Bkz. EC, 2011b.
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Kaynak: EC, 2011b.
Grafik 11: Yunanistan’in Kamu Borcu ve Biit¢e Acik Diizeyi (%)

Grafik 11'den de goriildiigii iizere Yunan ekonomisinde yiiksek kamu borcu ve
biitge ac1g1 birbirini besler hale gelmis ve ekonominin “yiiksek biitce agigi-yiiksek
kamu borcu-artan faiz 6demeleri-yiiksek biitce acigi-yiiksek kamu borcu” kisir
dongiisiine girmesine yol agmustir. Bu kisir dongii, ekonomi yonetiminin takip ettigi
politikalarla da giiclenmistir. Yunanistan’da birbirini takip eden hiikiimetlerin
popiilist politikalar izlemeyi siirdiirmeleri sonucunda, kamu tiiketiminin artmasi ve
biitce gelirlerinin iizerinde harcama yapilmasi yaninda, toplanmasi gerekenin
oldukca altinda vergi geliri elde edilmistir. Nitekim Avrupa Komisyonu,
Yunanistan’da toplanmayan vergi gelirinin 2006 yilinda GSYIH’nin %34
oldugunu tahmin etmistir."” Bu iilkede diger AB iilkelerine benzer vergi oranlarmin
uygulanmasma ragmen yeterli vergi geliri elde edilememesinde, iilkede kamu
biitgesinin yonetiminde etkin olmayan denetim yapisi'® ve dolayisiyla vergi
kacagimin yiiksekligi etkili olmustur.'” Birbirini takip eden hiikiimetler vergi
kacagini azaltabilecek Onlemleri uygulamaya koymak yerine vergi oranlarini
yiikselterek vergi gelirlerini artirmay1 tercih etmislerdir (Featherstone, 2011;

'"Yunan Maliye Bakani, Atina’da en zengin kesimde yer alan 150 doktordan 90’ mnn yillik net gelir olarak
30.000 avrodan daha az gelir beyan ettigini, yine bunlarin 30’unun bu diizeyin 1/3’tiniin altinda net yillik
gelir beyan ettigini agiklammstir. Ustelik 5 milyon vergi miikellefinden 3 milyonunun yillik vergiye tabi
gelirini 12.000 avrodan daha az olarak beyan ettigine raporunda yer vermistir. Bkz. Tsakalotos, 2011:17-
18; EC, 2010:10-12.

"8Sosyal sigorta primlerini diizenli yatirmayan 900.000’in tizerindeki 6zel sektor firmasmin bulundugu
tahmin edilmektedir. Bkz. Tsakalotos, 2011:17.

“Yunan Maliye Bakani, Atina’da en zengin kesiminde yer alan 150 doktordan 90’mn yillik net gelir
olarak 30.000 avrodan daha az gelir beyan ettiklerini, yine bunlarin 30’unun bu diizeyin 1/3’liniin altinda
net yillik gelir beyan ettigini agiklamistir. Ustelik 5 milyon vergi miikellefinden 3 milyonun yillik vergiye
tabi gelirinin 12.000 avrodan daha az olarak beyan ettiklerini raporunda yer vermistir. Bkz. Tsakalotos,
2011:17-18. EC, 2010: 10-12.
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Nystrom, 2011). Verginin tabana yayilmasi yerine daha az sayida miikelleften daha
cok vergi tahsilati yonteminin sec¢ilmesinin dogal sonucu “yiiksek vergi oranlari-
yiiksek vergi kacagi-diisiik vergi geliri” kisir dongiisiine girilmesi olmustur. Kamu
biitgesinin yonetimi ve denetimindeki zaaflar biitge agiklarini artirict etki yapmustir.

Ayrica biitge acgiklarinin kapatilmasinda borglanma yonteminin benimsenmesi
giderek daha fazla bor¢lanmaya yol agmis ve yukarida da belirtildigi tizere kamu
borcu/GSYIH oran1 uzun yillar boyunca AB ortalamasmin olduk¢a iizerinde
seyretmistir. Sonugta iilkenin biitce acig1 arttikca kamu borcu da artmis ve “ikiz
aciklar” Yunan ekonomisinin uzun yillardan beri devam eden kalict ozelligi
olmustur. Ikiz agiklarin eslik ettigi yiiksek cari aciklar ile dis piyasalardaki
gelismelere duyarliligi artmis olan ekonomi bu durumu ancak 2009 yilinin son
ceyregine kadar siirdiirebilmistir.

Aslinda Yunanistan ekonomisi yillarca siiren ve Onlem alinmayan ekonomik
sorunlarryla kirilgan bir yapiya sahip olmustur.”” Ancak kirilgan ekonomik yapisina
ragmen Yunanistan i¢in uzun yillar ne yiliksek cari agik diizeyi ne de bunun
finansmani endise konusu olmustur. Bu donemde uluslararasi piyasada likidite
bollugu devam ettigi ve faiz oranlari diisiik kaldigi siirece iilkenin cari agigi
stirdiiriilebilir olmustur. Ayni donemde Yunanistan, kirllgan ekonomik yapisina
ragmen AB gibi diinyanin giiglii ekonomik blokunun iginde yer almasi nedeniyle
uluslararasi piyasalardan, ozellikle AB iiyesi iilkelerden kolaylikla kaynak temin
etmistir. Nitekim yabancilar tarafindan tutulan Yunan tahvil stokunun %60’dan
fazlasmin AB iiyesi iilkeler tarafindan® tutulmus olmasi bunun gostergesidir
(Akegay, 2012a). Sonugta devlet, uzun yillar bor¢larmi ¢evirmede herhangi bir
sikintiyla karsilasmamistir. 2007 yilinin Temmuz aymda A.B.D.’de baslayan
finansal krizin kisa zamanda kiiresel krize doniismesi ile uluslararasi piyasalarda
baslayan tedirginlik ve belirsizlik, Yunanistan’in bor¢lanma maliyetlerini artirici etki
yapmis ve lilkenin devlet tahvillerinin spreadlerini biraz yiikseltmistir (Grafik 12).
Ama iilke, yeni kaynak bulmada herhangi bir sorunla karsilasmamis ve borglarmi
cevirmeye devam etmis, dolayistyla yiiksek cari agigini siirdiirebilmistir.
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(*)Yunan tahvilleri ile Alman devlet tahvilleri arasindaki getiri farki.
Kaynak: Akcay, 2012.
Grafik 12: Yunanistan Devlet Tahvillerinin Spreadleri (Baz Puan)

Y unan ekonomisinin diger sorunlari igin Bkz. Akgay, 2012a.
'Yunanistan devlet tahvillerinin AB iilkeleri tarafindan tutulan kisminin yarisindan fazlasi (%35) sadece
iki lilke, Almanya ve Fransa tarafindan tutulmaktadir.
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Yunanistan’m mali durumunun uluslararasi diizeyde endise konusu olmasini
atesleyen ve cari agigint siirdiiremez konuma diisiiren kivileim, 2009 yilinin giiz
doneminde iilkenin yeni Maliye Bakanmin kamu borcunun iige katlandigini ve daha
onceki hiikiimetin mali durumuna iliskin AB’ye dogru bilgi vermedigini kamuoyuna
duyurdugu zaman ortaya ¢ikmistir (Akgay, 2012a). Uluslararasi finans piyasalarinda
zaten var olan tedirginlik ve belirsizlik ortaminda, basta gelen uluslararasi kredi
dereceleme kuruluglarmin  i¢ii de (Fitch, Standard&Poors ve Moody’s)
Yunanistan’in kredi derecesini disiirmiistiir. Bu gelisme, iilkenin borglanma
maliyetlerini olumsuz etkilemistir. Bu duruma AB kurumlarmin ve iiye ilkelerin
Yunanistan’a yardim etmekten kacinmalart da eklenince bir yandan iilkenin
bor¢lanma maliyetleri hizla tirmanisa ge¢mis (Grafik 12), diger yandan iilke artik
hem uluslararasi piyasalardan hem de AB iyesi iilkelerden bor¢ bulmakta
zorlanmaya basglamistir. Ustelik son yillarda iilkeye hizla artan sicak para seklinde
gelen yabanci sermayenin girisinin aniden durmasi yaninda, tilkeden de ¢ikmaya
baslamasityla, Yunanistan’in mali sikintis1 daha agirlasmistir. Bu donemde, 2009
yilinda tarihi zirvesini yapan sicak para girisi, yerini ¢ikisa birakmustir. Boylece,
2010 yilinda 25 milyar dolarin iizerinde yabanci sermaye llkeyi terk etmistir
(Grafik 7). Sonucta Yunanistan, uluslararasi piyasadan daha yiiksek faiz 6demeye
razi olsa da yeni bor¢ bulmasi imkansiz hale gelmis, dolayisiyla kamu sektorii
borg¢larini ¢evirememistir. Boylece ekonomi, yliksek cari agigini finanse edemeyerek
ve bor¢larimi geviremeyerek krize girmistir.

Aslinda Yunanistan 6rnegi, daha dnce yapilan ekonomide yiiksek cari agiklarin
uzun siire siirdiiriilemez oldugu, bunun yiiksek bor¢lanmaya yol actig1 ve sonugta
ekonominin krize girme olasiligim yiikselttigi sonucuna ulasan pek cok calismayi
teyit etmektedir. Literatiirde bu konuya iliskin yapilan ampirik ¢aligmalarin ortak
vurgusu cari islemler hesabmimn duragan olamayan bir yapisimn oldugudur.”? Zaten
AB iilkeleri baglaminda yapilan cari agiga iliskin c¢alismalarda, cari agigin
siirdiiriilebilirligine iliskin ¢ok az delil gézlenmistir ya da hi¢ delil yoktur. Ornegin
Cunado vd. (2010), 1960-2005 dénemin iliskin verilerle”  aralarinda
Yunanistan'inda bulundugu c¢ok sayida AB iilkesinin cari agiklarini analiz etmistir.
Varilan sonug, dikkate aliman tiim tlkelerde cari islemler hesabinin duragan
olmadig1 ve cari agigin uzun siire siirdiiriilemez oldugu idi (Cunado vd., 2010:179).
Nitekim Yunanistan'in cari agiklarini slirdiiremeyerek krize girmesi de bu bulguyu
teyit etmistir.

Ote yandan uzun yillardir kirilgan ekonomik yapisma ragmen uluslararasi
piyasalardan kolaylikla fon temin eden iilkenin, 2009 yilinin son ¢eyreginden
itibaren yeni fon bulamamasinda AB kurumlarimin kriz  yonetimindeki
zaafiyetlerinin etkisi de yadsmamaz. Ciinkii Yunanistan’in bor¢ krizinin
baglamasinda temel rol oynamasalar da bu krizin siirmesi ve EPB krizine
doniismesinde AB kurumlarinin (AMB, Avrupa Komisyonu ve Ecofin Konseyi)

2Cari agiklarin siirdiiriilebilirligine iliskin hem gelismis hem gelisen ve hem de gelismekte olan iilkeleri
kapsayan pek ¢ok calisma yapilmistir. Bkz. Calvo ve Rehinhart, 1999; Milesi-Feretti ve Razin, 2000;
IMEF, 2000; Nicholas Apergis et al. 2000; Arrelona ve Mendoza, 2002; Freun ve Warnock, 2005;
Zombakis vd., 2009; Cunado vd., 2010; Shyh-Wei Chen, 2011.

»Bu ¢alismada, bazi AB iilkelerinin reel mal ve hizmet ihracati ile mal ve hizmet ithalati + tek tarafli
transferler ve net faiz 6demeleri ve cari islemler hesabina iligkin veriler kullanilmistir. Bkz. Cunado, vd.,
2010:117.
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krize iligkin yaklasimlar: 6nemli rol oynamustir. EPB iiyesi iilkelerin hiikkiimetleri de,
“...Yunanistan’a yardim konusunda net ve agik davranmadiklarindan dolay1 borg
krizinin yayilmasinda katalizér rol oynamislardir” (De Grauwe, 2010:1-2).
Yunanistan soku ortaya ¢iktiginda AB kurumlarinin ortak goriisii, yardim etmek
yerine Yunanistan’in sorununu kendisinin ¢dzmesi gerektigi yoniinde olmustur.
Nitekim bu sorunun Yunanistan’in i¢ sorunu oldugunu ifade eden Ecofin Konseyi,
Yunanistan igin bir kurtarma paketi hazirlanmasi ¢agrilarma kulak tikamistir (De
Geauwe, 2010:1-2). Ustelik bazi AB kurumlari, Yunanistan’a iliskin yaptiklari
aciklamalarla iilkeyi daha sikmntili konuma sokmustur. Ornegin AMB yetkililerinin
ayni donemde Yunanistan devlet tahvillerinin giivenirligi konusunda belirsizligi
artiran agiklamalarda bulundugu goriilmiistiir (Wiesmann, 2010). Bu durum pek ¢ok
uzmanin, AMB’nin sorumsuz bir merkez bankacilik yaklasim i¢inde bulundugu ve
hatta uluslararas1 kredi dereceleme kuruluslarinin (Moody’s, S&P ve Fitch)
degerlendirmelerini aynen kabul ederek yanlis bir durus sergiledigi seklindeki
elestirilerine yol agmustir (Stiglitz, 2010). Piyasalardaki belirsizligi daha da artiran
AB cephesindeki bu gelismelerin dogal sonucu, Yunanistan’in fonlama
maliyetlerinin hizla yiikselmesinin yaninda borcunu ¢evirebilmek i¢in ihtiyaci olan
miktarda fon temin edebilmesinin ¢ok daha zorlagmasi olmustur. Grafik 12’den
gOriildigii iizere Yunan tahvilleri ile Alman tahvilleri arasindaki spreadler Kasim
2009 tarihinden itibaren hizla artmaya baglamistir.

Goruldigli gibi uzun yillardir Yunanistan'in yiiksek cari aciklarina yiiksek
bor¢lanma eslik etmis, pek ¢ok ekonomik sorunu yillardir barindiran ve sorunlarin
iistiinii 6rten ekonominin yonetimindeki zafiyetlerle giderek daha kirilgan hale gelen
ekonomik yapisma ragmen®* Yunanistan, borglarni gevirebilmeyi basarabilmistir.
Ama giderek kroniklesen ekonomik sorunlari, son yasanan kiiresel finansal kriz
ortami ile birlesince Yunan devlet borg krizi ortaya ¢ikmis ve buna AB’nin kriz
yonetimindeki basarisizlig1 da eklenince borg krizi derinlesmistir.

Sonuc¢

Otuz yili askin siiredir AB {iyesi olan Yunanistan, 2009 yilinin son ¢eyreginde
patlayan devlet bor¢ krizi ile hem AB hem de diinya giindemine oturmustur. AB
(27)nin toplam iretimi ig¢inde kiigiik bir paya sahip olmasina ragmen Yunanistan
bor¢ krizi adeta Avro Alani borg krizine doniismiistiir. Ulkenin krize girmesine
kaynaklik eden temel faktor, yiiksek dis bor¢ stokunun, 6zellikle yiliksek kamu
borcunun da eslik ettigi yiiksek cari agiklar olmustur.

Gergekte Yunan ekonomisi, literatiirde ekonomi i¢in tehdit unsuru olarak kabul
edilen cari acik diizeyinin (%5) tlizerinde olan yiiksek cari agik diizeyini 1980'li
yillardan beri siirdirmekte idi. Cari acigin siirdiiriilebilirligi bu agigin
kapatilmasinda uluslararasi piyasalardan hangi tiir kaynaklarla ve hangi kosullarda
finanse edildigine ve dolayisiyla kaynak temininin siirdiirtilebilirligine baglidir.
Ulkeye giren dis kaynagin siirdiiriilebilirligi de cari agigm siirdiiriilebilirligini ve
sonugta iilkenin ekonomik performansini dogrudan etkilemektedir. Yunanistan,
1980'i yillarda esmeye baslayan kiiresellesme dalgasiyla, 6zellikle uluslararasilagan
sermayenin yarattigi artan fon arzi ve diisen fonlama maliyetleri ortaminda
uluslararasi piyasalardan yaptigi borg¢lanma ile yiiksek cari agiklarini kolaylikla

*Yunanistan'in diger ekonomik sorunlari igin Bkz. Akcay, 2012a.
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finanse edebilmis ve yeni kaynak temininde de herhangi bir sikintiyla
kargilagsmadigindan borglarini ¢evirebilmistir. Bu durumu, birbirini takip eden siyasi
iktidarlarin popiilist politikalart sonucu iyi yonetilmeyen ekonomisine, giderek
zayiflayan rekabet giicii, zayif kurumsal yapisi ve yeterli olamayan biit¢ce yonetimi,
yiiksek igsizlik orani gibi pek ¢ok sorunu barmdiran kirllgan ekonomisine ragmen
yapabilmistir. Elbette bunda AB gibi gii¢lii bir ekonomik blokun iiyesi olmasimnin
rolii de yadsinamaz. Nitekim tlkenin ihrag ettigi devlet tahvillerinin %601 asan
kismmim AB iyesi diger {iilkeler tarafindan satin alimmasi bu durumun bir
gostergesidir.

Ancak uzun yillardir ikiz aciklarin eslik ettigi yiiksek cari aciklarmi siirdiiren
Yunan ekonomisi, 2007 yilinda baslayan ve kisa siirede kiiresellesen krizin etkisiyle
uluslararas1 piyasalarda olusan belirsizlik ve tedirginlik ortaminda daha
kirtlganlagmig ve cari agiklart siirdiiriilebilir olmaktan giderek uzaklagmistir.
Baslangigta krizin yarattigi giivensizlik ortaminda Yunanistan, yiikselen fonlama
maliyetleri ile de olsa cari aciklarini finanse etmeye ve bor¢larini ¢evirmeye devam
etmigtir. Daha sonra Yunanistan’in finansal istikrarsizlik riskinin artmasiyla
uluslararas1 piyasadan yliksek faiz diizeyinden de yeni bor¢ bulmakta zorlanmaya
baglamis ve ekonomi "aniden durma (sudden stop)" siirecine girmistir. Sonugta
devlet bor¢ krizi ortaya ¢ikmis ve kisa siirede kriz derinlesmistir. Bor¢ krizinin
derinlegsmesinde son yasanan kiiresel krizin yarattifi uluslararasi piyasalardaki
belirsizlik ortaminin ve Yunan ekonomisinin giderek riskinin artmasinin yaninda,
krizin yonetiminde yapilan hatalarin roliiniin oldugunu da eklemek gerekir. Hem
Yunanistan'da 2009 yilinda is basina gelen yeni hiikiimetin hem de AB kurumlarinin
yetkililerinin kamuoyuna yaptiklar1 agiklamalar, uluslararasi piyasalarda bu tilkeye
kars1 giivensizligi artirici etki yaparak, Yunan borg krizinin daha da derinlesmesine
zemin hazirlamistir. 2010 yilinin ikinci yarisindan itibaren AB ve IMF'nin ortak
olusturdugu kredi paketlerine ragmen, iilke ekonomisi kriz siirecinden heniiz
¢ikamamistir. Hatta Oniimiizdeki birkag¢ yil i¢inde de Yunan ekonomisinde krizin
devam edecegi tahmin edilmektedir.
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