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2008 KURESEL KRIZININ YUNANISTAN BORC KRIiZINE ETKILERININ
BiR INCELEMESI
Hakan SARIMADEN?

Ozet

Yapilan ¢alismada oncelikle 2008 Kiiresel Krizi nasil meydana geldigini ve
nelerden etkilenerek ortaya ¢iktigina bakip genel bir degerlendirme ile inceleyecegiz.
2008 Kiiresel Krizinde neler oldu ve nasil etkileri vardi, buna bakacagiz.2000°’li
yvillarda baglayan 2004-2007 yillart arast FED’in faiz artirimi karariyla birlikte
biitiin diinyada etkisini gosteren kiiresel krizin etkileri bazi iilkelerde daha fazla
hissedildi. Bunlardan biri de Yunanistan’'di. 2008 krizinden sonra Yunanistan’'da
baslayan ve Euro Bolgesini de etkileyen Yunanistan Borg¢ Krizini ele alacagiz. Ayni
zamanda, Yunanistan Bor¢ Krizinin nedenleri, gelisimi ve alinan tedbirlere
deginecegiz. Yunanistan Bor¢ Krizinin etkisini azaltmak i¢in gerek Avrupa Birligi
gerekse de IMF tarafindan bazi miidahaleler oldu. Bu miidahalelere de deginecegiz.
Yunanistan Euro Bolgesine dahil oldu. Euro Bolgesi'nde 2008 Kiiresel Krizin
etkisiyle ile birlikte bircok finansal kurulus iflasimi agikladi. Yunanistan da bu
bélgede yer altyordu. Son olarak ABD’de baslayip biitiin diinyayr etkisine alan
kiiresel krizin Yunanistan'da ortaya ¢ikan bor¢ krizine nasil bir etkisi oldu, bunu
degerlendirecegiz.

Anahtar Kelimeler: Yunanistan Bor¢ Krizi, 2008 Kiiresel Krizi, 2008 Kiiresel
Krizin Yunanistan Bor¢ Krizine Etkisi

EFFECTS OF 2008 GLOBAL CRISIS ON GREECE DEBT CRISIS
Abstract

In this study, we will examine how 2008 global crisis occurred and from what
it was affected, by making a general evaluation. What did happen in 2008 global
crisis, what happened and what were its effects. The effects of global crisis, which
started in 2000s and affected whole World after interest rate increase decision of
FED, has perceived more in some countries. One of these countries is Greece. We
will examine Greece debt crisis which occurred in Greece and affected Euro zone as
well. We will also consider the reasons why Greece debt crisis occurred and will
mention precautions taken. In order to decrease the effects of Greece debt crisis,
some interventions were made by both European Union and IMF. We will mention
these interventions as well. Greece was involved in Euro Zone. Due to the effects of
2008 crisis, lots of financial institutions declared bankruptcy. Greece was in that
region. Finally, we will examine how the crisis, which occurred in United States of
America and affected whole World, affected the debt crisis occurred in Greece.
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GIRIS

ABD’de baslayip tiim diinyay1 etkisi altina alan 2008 Kiiresel Krizinin
etkisinin tek bir iilke bazinda Yunanistan Borg¢ Krizi ile birlikte degerlendirilmesi ve
etkilerinin arastirilmasi ¢alismamin temel amacidir. Yunan krizine etkisini
incelememin sebebi Yunan Bor¢ Krizi ve ABD’de olan Kiiresel Krizin 2008 gibi
benzer tarihte ortaya ¢ikmasidir. Benzer tarihlerde ortaya ¢ikan bu krizlerden 2008
Kiiresel Krizi tiim diinyay:r etkilerken Yunanistan’a da bir etkisi oldu. Avrupa’da
biiyiik bir borg¢ krizine giren Yunanistan iilke olarak 2008 Kiiresel Krizi’nden nasil
etkilendi ? 2008 Kiiresel Krizi, Avrupa’da bir¢ok kurulusun iflasini agiklamasina
neden olurken, Yunanistan’da neler gergeklesti ? Yunanistan ayni tarihlerde iilke
ekonomisini sarsan biiyiik bir krizle birlikte mali yardim almak zorunda kalmisti. Bu
baglamda Yunanistan Borg Krizi ve 2008 Kiiresel Krizi’nin birbirleriyle olan iligkisi
ele alimmustir. Bu iligki ele alinirken cevresel faktorler bolge icindeki durum ve
Avrupa’nin 2008 Kiiresel Krizine verdigi tepkiye de bakilmustir. (Tablo 1)

1. 2008 KURESEL KRIZININ INCELEMESI

2008’de tiim diinyay1 etkisi altina alan biiylik bir kriz yasandi. Bu nedenle bu krizi
kiiresel nitelikte bir kriz olarak tanimlamaktayiz.Kisaca krizden bahsetmek gerekirse
2007 yilinda daha o6nce verilen riskli konut kredilerinin 6denmemesiyle bas
gosterdi.Diinya tizerindeki yatirnmcilarin ve finansal kuruluslarmin da ikincil
piyasalarda yatirim yaptiklar1 konutlarin adina ¢ikartilan senetler karsilik
bulamayinca kriz patlak vermisti.

11 Eyliil 2001 tarihinde ABD’de meydana gelen saldirilar ekonomide durgunluk
yaratmisti. Bu yillarda ekonomiyi hareketlendirmek i¢in de olsa hiikiimet tarafindan
konut piyasasina yonelme ve yonlendirme oldu. 2000’11 yillarin basinda 2001°de
baskanliga gelen Bush’un herkes ev sahibi olacak s6zleri de etkili olmustu. ABD’de
insanlar genel olarak eve yatinm yapmazlardi. Genellikle tiirev piyasalarda yatirim
yapip birikimlerini bu sekilde degerlendiriyorlardi. Newyork Borsasini temsil eden
Wall Street yine ABD’de yer alan 6nemli bir yapiydi. Finansal kuruluslarin
bulundugu {inlii bir caddeydi. Insanlar genelde bu tarz iilkede bilinen yatirrm sekli
olan ikincil piyasalarda yatirim yaparlardi. Eve yatirim yapmak alisilmis bir durum
degildi. Subprime mortgage kredileri ise fikirleri degistirmeye 6n ayak olmustu.
Ciinkii insanlar krediyi alayim eger 6deyemezsem satarim fikrindeydiler. ileride daha
yiiksek fiyattan evleri satabilecegi diisiincesindeydiler. Faizler diistiriilmiistii. Kredi
faizleri ¢ok disiik seviyedeydi. (Grafik 1) Faiz oranlart %6 civarindan, %2
civarlarina kadar diismiistii.Bu fikir aslinda ev almak istemeyen sadece yatirim
yapmak isteyen tiiketiciyi tatmin etmeye yetmisti.Surf yatirnrm amagh olarak da ev
aldilar. Subprime mortgage kredileri esik altina verilen genis ¢apli, diisiik faizli bir
krediydi. Esik alt1 belirli bir gelir diizeyinin altindaki tiiketicileri temsil ediyordu.
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Krediler konut aldirmaya, konut sahibi yapmaya yonelik oldugundan genis
capliydilar ve bankalar kredileri verirken 6denmemesi durumunda evlere ipotek
koydugunu, karsiliginda evleri geri alabilecegini taahhiit etmisti. Buna ragmen
krediyi ¢ekmek isteyen ve kredi ¢eken insan sayisi giderek artti. Konut kredilerine bu
kadar ilgi olunca yayilmasi da kolaylasti. Ciinkii insanlar konut kredisi talep ettikge,
faizlerin diisiik olmasi nedeniyle, ¢evrelerindeki insanlara da cazip bir yatirim olarak
goriinmeye baglamisti.

Grafik 1 : 2001-2008 FED Faiz Oranlarindaki Artis ve Azalisin Goriintiisii.

o
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Kaynak: EconomicResearch Federal Reserve Bank of
St.Louis(https://fred.stlouisfed.org/series/FEDFUNDS)

Faiz oranlarinda ani distlisler ve daha sonra ise yiikselis dikkat cekiyor. Bu
dalgalanma krizin tam ortaya ¢iktig1 yillarda var olurken biiyiik resmi gozler 6niine
seriyor. FED ’in faiz kararini agiklamasi krizin ortaya g¢ikmasindaki en Onemli
nedenlerinden biridir. (Grafik 1)

Krizin baglangicinda ABD’de ticari bankalar ile yatirim bankalar1 arasindaki iliskileri
kisitlayan bazi kanunlar vardi. Ticari bankalar ve yatirim bankalar1 arasindaki alim
satim iglemlerine engel olan kisitlamalardi. Bu kanunlar revize edildikten sonra artik
yatirim bankalar1 ve ticari bankalarin oniinde iliski kurmalarina engel olacak bir
durum kalmamaisti. 1982°de denetimlerin kaldirilmasini ve finansal serbestligi getiren
S.t Germain Yasast krizde dnemli bir rol oynamustir. Krizde biiyiik bir etkisi bulunan
1999 yilinda c¢ikarilan Gramm-Leach-Bliley yasasi ile birlikte, Glass Stegal
Yasasinin yatirim bankalari ve ticari bankalarin iligkilerini diizenleyen kanunu
yiirlirlikten kaldirilmigtir. Ticari bankalar ve yatirim bankalar1 krizin tam da
merkezinde bulunan aralarindaki iligkilerin diizenlenmesi ile birlikte krizin diinyaya
yayilmasina neden olacaklardi. Ciinkii ticari bankalarla yatirim bankalar1 arasinda
alis verise izin verilmesi yani iligki kurmalar1 biitiin diinyadaki yatirimcilar:
ilgilendiriyordu. Diinyadaki yatirimcilar krizin yayilmasinda en biyilik etkiye
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sahiptir. Bu sirada CDO kavrami 6n plana ¢ikti. CDO? teminatlandirilmis borg
yikiimliiliigi demektir. CDO’ lar CDS’ ler (sigorta) sayesinde degistirilmeye ve alis-
veris yapilmaya baslanmisti. CDS® kredi temerriit takas1 demektir.

Ticari bankalar miisterilerini biiyiik bir 06lglide smiflandirdilar. Asirt riskli
miisterilerini de satabilmek igin onlar1 riskli ve riskli olmayan yani giivenli
miisterileriyle karistirarak paketler halinde yeni bir yap1 olusturdular. Ticari bankalar
bu paketleri yatirim bankalarina sundu. Ticari bankalarin yatirim bankalarina
sundugu paketler aslinda asir1 riskli olan miisterilerin de islem goérmesini ve ilgili
menkul kiymetlerin satilmasini saglayacakti. Yatirim bankalar1 da bu kredileri alarak
bunlarin adina ikincil piyasalarda menkul kiymet paketleri ¢ikartti. Giivenli olan
senetleri alan yatirimcilar zorunlu olarak az da olsa bu paketlerde bulunan asir1 riskli
senetleri de almak zorunda kaldilar. Ciinkii bankalar riskli olmayan menkul
kiymetleri piyasada satabilirken riskli olan menkul kiymetleri de satmak amacinda
oldular. Bu senetleri diinya lizerindeki yatirimcilara bu sekilde paketler halinde
sattilar. Tiiketici riski az olan menkul kiymetli paketleri almay1 tercih etti. Aslinda bu
paketleri alarak riskten kacacaklarini ve herhangi bir finansal sorunla
karsilagtiklarinda zarar gormeyeceklerini diisiindiiler. Ciinkii aldiklar1 paketlerde
riskli menkul kiymet azdi fakat bu da bir ¢6ziim olmadi. Finansal krizden sonra riskli
kagit bulunduran her insan her kurulus biiyiik zarar gordii.

Bu banka iligkileri ve uygulamaya konulan tiiketici diistinceleri ile birlikte zincir gibi
birbirine bagl olan bir sistem olustu. Bu finansal sistemin birinci ayag: tiiketicilerdi.
Tiketiciler aldiklar1 konut kredileri ile biitiin dongiiniin baslangicini olusturdular. Bu
sistemin son halkas1 olan diinya iizerindeki finansal kuruluslar ve yatirimcilarla
beraber biitiin diinyayi ilgilendiriyordu. Riskli kagitlardan herkeste var oldugu ve bu
riskli kagitlarin (menkul kiymetler) biitiin diinyaya yayildig: biliniyordu. Bu dongii
bir kivilcimla alev alacak gibi duruyordu. Diisiiniildiigii gibi de oldu, kivileim geldi
ve biiyiik bir kriz ortaya ¢ikt1.

2Bir teminata bagl olarak dizenlenen menkul kiymetlerdir. Yani bir varligi riske ederek girilen
borglanma islemidir.2008 Krizinden o6nce ipotekli konutlara bagh olarak diizenlemis menkul
kiymetlerdir.

3Elinde finansal ara¢ bulunduran bir kisinin vade sonunda alacaginin belirli bir bedel karsiliginda
6denmeme riskinin ortadan kalkmasini saglayan bir yapidir.
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TUKETICI “ TICARI(MEVDUAT) “ YATIRIM “

YATIRIMCILAR BANKALARI
BANKALARI

Tiiketiciler ve yatirnmcilar arasinda dongii olarak gosterdigim sistemin krize
dontismesine neden olan hamle FED’den geldi. Piyasa bu durumda iken FED bir
karar aldi. 2004-2007 tarihleri arasinda faizleri arttirdi. Artan faizlerle beraber konut
kredisi faizleri ¢ok yiikselmisti. Tiiketiciler bu durumdan en ¢ok etkilenen kismi
olusturdu. Bu etki koti bir etkiydi ve faizlenen konut kredisi taksitlerini
odeyemediler. Bankalar onceden belirttikleri taahhiidii yerine getirdi ve evlere el
koydu. Tiiketiciler yani halk zor durumda kaldi. Bankalarin evlere el koymasi 6denen
faizlerden sonra tiiketicilerin ellerinde hicbir sey kalmamasi anlamina geliyordu.
Artik ev fiyatlar1 diismiistii.2000’li yillarin baslarinda 170 bin dolar civarinda olan ev
fiyatlari, 2005 yilinda 260 bin dolar civarlarina kadar yiikseldi ve 2008’e kadar ev
fiyatlar1 180 bin dolar civarlarina tekrar diistii. 2000-2008 yillarinda arasinda ev
fiyatlar1 seviyeleri bu sekilde bir dalgalanmaya sahne oldu. Diisen fiyatlarla beraber
ev talebi de diusmiistii. Bankalardaki konut kredisi arzi artmisti. Asil onemli olan
noktalardan biri de zincirin sonunda bulunan diinya {iizerindeki yatirimcilardi.
Yatirinmcilarin almig oldugu finansal araglarin karsiliginin gelmemesiyle olusan
biiyiik balon patlamisti. Bu sisen ve karsilik géremeyen finansal sistemi bir balon
benzetmesiyle andilar ve krizin ortaya ¢ikmasiyla biiyiik balon patlamisti. En ¢ok
etkilenecek ise en fazla riskli menkul kiymete sahip olan kuruluslar ve yatirimcilardi.
En ¢cok CDO’ ya sahip kuruluslarin basinda gelen Lehman Brothers iflasin1 agikladi.
Ve kurtarilamadi. (Tablo 1) Batan tahvil sahiplerine kaderlerini kabullenmekten
baska bir care kalmamisti. Avrupa bu durumdan fazlasiyla etkilenmisti. Amerikan,
Ingiliz, Fransiz, Isvicre, Belcika bankalar1 bilangolarindaki riskli kredilere baglh
menkul kiymetleri fark ettiklerini agikladilar ve olumlu bir tablo ¢izmediler. 2008
Eyliil aymin baginda biiyiik bir panik havasi hakimdi ve acele ile alinan kararlar daha
fazla can yakabilirdi. Artik higbir finansal kurulus risk almayi kabul etmiyor ve
tasarrufa yoneliyordu. 2008 Ekim ayinda ise likidite daralmasiyla kiiresel finans
piyasasi ¢cokmenin esigine geldi. Bu durumda artik 6nlem almanin vakti gelmisti. Bu
onlemlerden biri olan hi¢ risk almamayi1 kabul etmek piyasalarda durgunluk
olacaginin kanitiydi.
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TABLO 1 : Diinyada farkli Bélgelerdeki Ulkelerde iflas Eden Kuruluslar ve
Kurtarma Cabalar1 2008-2009

7 Subat- ingiltere
Sterlin

14 Mart- ABD
Dolar

7 Eyliil- ABD
Dolar

15 Eyliil- ABD

17 Eyliil
Dolar

18 Eyliil- Ingiltere
Pound

29 Eyliil- Beneliix
Dolar

29 Eyliil- ABD
Dolar

29 Eyliil- Almanya
Dolar

29 Eyliil- izlanda
Dolar

29 Eyliil- ingiltere
Dolar

30 Eyliil- Belcika
Dolar

30 Eyliil- irlanda
Dolar

7 Ekim- izlanda

9 Ekim- izlanda
Dolar

Northern Rock ulusallastirildi.

Bear Stearns FED siibvansiyonundan
sonra ticari bir banka tarafindan satin

alindi.

Freddie Mac ve Fannie Mae

ulusallastirildi.

Lehman Brothers iflas etmistir.

AIG ulusallastirildi.

Llyod TSB HSOB’u satin ald1.

Fortis kurtarildi.

Citibank Washoiva’yi satin aldu.

Hypo Gayrimenkul kurtarildi

Glitnir kurtarildi.

Bradford&Bingley kurtarildu.

Dexia kurtarildi.

Irlanda Bankalari kurtarildi

Lansbanki ulusallagtirildi.

Kaupthing ulusallastirildi.
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12 Ekim- Ingiltere  HBOS, Royal Bank of Scotland, Llyods 60,5 Milyar
Dolar

TSB ve Barclays kurtarildi.

16 Ekim- Isvigre USB kurtarildt. 59,2 Milyar
Dolar

19 Ekim- Hollanda ING sermaye yardimi aldu. 10 Milyar
Euro

20 Ekim- Fransa Fransa hiikiimeti 6 biiyiik bankaya 10,5

Milyar Euro kredi act1.

27 Ekim- Belgika ~ KGB’ ye yardim verildi. 3,5 Milyar
Euro

4 Kasim- Avusturya Kommunal kredit ulusallastirildi.
Constantine Privatbank ulusallastirildi ve
5 Avusturya bankasina 1 Euro karsiliginda

satild1.
11Kasim- Kazakistan Hiikiimet 4 biiyiik bankaya 3,7 Milyar
Dolar . sermaye enjekte etmistir
24 Kasim- ABD Citigroup sermaye destegi almistir. 40 Milyar
Dolar
22 Aralik- Irlanda  Anglo Irish Bankas1 ulusallastirildi. 7,68 Milyar
Dolar Ug biiyiik bankaya fon aktarildi.

Kaynak: Pelin Ataman Erdénmez, ¢’Kiiresel Kriz ve Ulkeler Tarafindan Alman
Onlemler Kronolojisi <>, Bankacilar Dergisi, Say1.68, 2009, s. 87.

2008 Krizinin Avrupa’da bulunan kuruluslara etkisi, onlarin iflaslarini agiklamasiyla
sonuclandi. iflaslar1 agiklanan bu kuruluslar icin artik kurtarma calismalar1 devreye
girdi ve parasal desteklerle finansal kuruluslar kurtarilmaya galisildi. Fakat bu
cabalara ragmen kurtarilamayan finansal kuruluslar da oldu. (TABLO 1) 2008
Krizinin Avrupa’ya finansal etkisi bu kadar agikken, yine 2008-2009 tarihlerinde kriz
aciklayan Yunanistan da bu bolgede yer aliyordu. Krizler benzer tarihlerde ortaya
cikmisti. Benzer tarihlerde ortaya ¢ikmasi ve 2008 Kiiresel Krizinin Avrupa’yr bu
denli etkilemesinin yani finansal kurumlarin iflas etmesi, sorunlarin biiyiimesine,
Yunanistan Bor¢ Krizinin ortaya ¢ikmasina neden olacakti.

YUNANISTAN BORC KRiZzI

Yunanistan 1981°de Avrupa Birligi tyeligine kabul edildi ve katildi. Avrupa
Birligi’ne katilim iyi durumda olmayan Yunanistan igin bir umut olmustu. ilk on
yilda Avrupa Birligi iilkelerinin rekabeti sebebiyle Yunanistan ithalat-ihracat
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acisindan geride kaldi. Yunanistan’in kisi basia diisen yillik geliri 2009 yili sonu
itibariyle AB ortalamasimin %89’u olup, AB’nin en eski iiyeleri dikkate alindiginda
Portekiz’den sonra en diisiik gelirli ikinci AB iilkesidir. (AKCAY, Yunanistan
Ekonomisinde Devlet Bor¢ Krizi-Cari Acik Iliskisi, 2012) Yunanistan iiyeliginin
ikinci on yilinda ise performans artiglari yasadi. On yildan fazla siire ytiksek biiyiime
oranlar1 yasadi. Biiyiime oran1 2000-2008 yillar1 arasinda %4’ buldu. Yunanistan
gayrisafi hasilasi da 2000’li yillarin basinda artig gosterdi. Yani Avrupa Birligine
girdigi ilk yillarda diisiik gayrisafi hasila oranlarina sahipken 2000°li yillara dogru
yiikselen gayrisafi yurtici hasila oranlarin1 yakalamay1 basardi. Bu durumda Avrupa
Birligi tiyeliginin de etkisi tartisilmaz bir gercektir. (Grafik 2)

Grafik 2 : 1995-2008 Arast Yunanistan Gayri Safi Yurtici Hasilasi
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Kaynak: Economic  Research  Federal Reserve Bank of  St.Lous
(https://fred.stlouisfed.org/seriess CLVMNACSCAB1GQEL)

KRIZIN NEDENLERI

-Reel gayrisafi hasilada beklenenden daha biiyiikk bir dististen kaynaklanan
“’ekonomik dongii’’ etkisi,

-Gelir toplama mekanizmalarmin gevsekliginden ve harcamalarin yiiksekliginden
kaynaklanan ‘’se¢im veya politik dongii’” etkisi,

-Vergi toplama, harcamalar1 kontrol etme ve verileri kaydetmeye iligkin yaygin
yapisal yetersizliklerden ve eksikliklerden kaynaklanan “’yapisal’’ etki. (KOSE &
KARABACAK, 2011)

-Biiyiik ve etkin olmayan kamu yonetiminde gilivensizlik
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-Maliyetli emeklilik sistemleri ve saglik sistemlerinde diizensizlik

-Vergi kagirma

-Genel olarak mali disiplin sorunu

-Iktidara gelen hiikiimetlerin neden olduklar1 yolsuzluk ve mali disiplini bozmalar1

-Istatistiksel olarak hesaplama hatalar

YUNANISTAN BORC KRiZININ GELiSIMi

Yunanistan Avrupa Birligine kabul edildikten sonraki ilk on yil durgun bir biiyiime
donemi gegirdi. Ikinci on yilda ise yani 2000’li yillarda Maastrich Kriterlerinin
saglanip Euro Bolgesine kabul edilmesiyle biiyiime oranlar1 yiikseldi. Maastrich
Kriterlerinin saglanmasi aslinda Yunanistan i¢in olumlu bir hava yaratmisti. (Grafik
2) Cari islemler dengesindeki biiyiiyen agik (2004’te %6,3 iken, 2008’de %14,7)
yabanci dogrudan yatirimlardaki azalma ile 06zel yatirnmlarin ve AR-GE
harcamalarinin hem toplam yatirim icindeki hem de GSYH’ deki azalan payi
ekonominin rekabet¢i yapisindaki bozulmay1 gozler oniine sermektedir. (Grafik 3)
Bircogu AB standartlarina gore kiiciik dlgekli Yunanistan isletmeleri i¢in yurt i¢i ve
yurt dis1 piyasalarda rekabet¢i kalabilmek giderek daha da gii¢ hale gelmistir. Sonug
olarak, ihracattaki biiyiime azalmis ve piyasa paylar1 diismiistir. Bu durumu da
olumsuz bir etki olarak gosterebiliriz. (KOSE & KARABACAK, 2011)

Grafik 3: 1996-2008 Yillarinda Yunanistan Cari A¢ik Rakamlari
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Kaynak:  Economic  Research  Federal Reserve Bank of  St.Louis
(https://fred.stlouisfed.org/series/BPBLTTO1GRA188S)

199


https://fred.stlouisfed.org/series/BPBLTT01GRA188S

Hakan SARIMADEN

Yunanistan cari acik rakamlarimin yillar icinde bir dalgalanmaya sahne oldugunu
goriiyoruz. Gorildiigii lizere Yunanistan cari agik rakamlari 1996-2008 yillari
icerisinde giderek olumsuzlasan bir seyirde devam ediyor. Giderek negatif yonde
ilerliyor. (Grafik 3)

Aslinda Yunanistan 1999°daki denemesinde Euro Bolgesine dahil olamadi ¢iinki
Maastrich Kriterlerini saglayamiyordu. Maastrich Kriterleri 1 Kasim 1993 tarihinde
yiirtirliige giren Avrupa Bolgesi iilkelerini ekonomik disipline sokmak amaciyla sart
kosulan kurallar biitiintidiir. Siki para politikalariyla beraber 2001’ de bir ¢izgi
yakalayan yani enflasyonu ve faiz oranlarimi diigiiren Yunanistan, Euro Bolgesine
dahil oldu. Fakat Maastrich Kriterlerinden olan kamu bor¢ yiikiinin GSMH ‘ye
oraninin %60’1 gegmemesi kuralim hala saglayamiyordu. Bu durumda bile Euro
Bolgesine kabul edilmisti. Yunanistan’da yabanci sermayenin iilkeye girisi ise daha
cok 2001°’de Euro Bolgesine dahil olmasindan sonra gerceklesti. Euro Bolgesine
katilim icin gerekli olan Maastrich Kriterlerinin saglanmasi Yunanistan’a giivenin
artmasmi sagladi. 2001°den sonra giiven artmis olup kredi ve derecelendirme
kurulusglarinin da Yunanistan’in notunu yukariya c¢ektigini goriiyoruz. Fitch,
Moody’s ve S&P Euro Bolgesine katilimdan sonra Yunanistan’in kredi derece
notunu yiikseltmiglerdir. S&P Yunanistan’a kredi derecelendirmesini 4 g¢entik
arttirarak BBB’den AA’ya (Kasim 1998-Ekim 2003), Moody’s 3 ¢entik arttirarak
Baal’den Al’e (Aralik 1996-Kasim 2002), Fitch 4 ¢entik arttirarak BBB’denA+’ya
(Haziran 1997-Ekim 2003), yiikseltmislerdir. (BAYAR, 2015) Fitch, Moody’s ve
S&P yaptiklar1 derecelendirme ve verdikleri kredi puanlar1 ile Yunanistan’a iyi bir
hamle yapma, diizlige ¢ikma firsati tanidilar. Fakat Yunanistan bu avantaji
kullanamadi. Yunanistan yatirim yapmak, {iretmek yerine borg¢larini finansa etmeyi
tercih etti. Bu avantaji bu sekilde kullanmalar1 borg seviyesini inanilmaz boyutlara
cikartmistir. Kredi ve derecelendirme kuruluslarinin Yunanistan Borg Krizi tlizerinde
nasil bir etkiye sahip oldugu da ortaya ¢ikmustir. Kredi ve derecelendirme kuruluslari
yiikselttikleri ve azalttiklar1 kredi notlar1 ile birlikte krizde 6nemli bir noktada yer
aldilar.
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Grafik 4: Yunanistan Yabanci Sermaye Girisi
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Kaynak: The World Bank (https://data.worldbank.org/country/greece)

Yunanistan bankalara borglanmistir. Yunanistan toplam kamu borcu Alman
bankalarina %21 , Fransiz bankalarma %36 , Avrupa Birliginde olmayan {ilkelerin
bankalarina %11 oraninda olmustur. 2009 yil1 sonuna kadar Kamu Biitge A¢iginin
GSMH’ye oran1 %6,7 olarak bilinirken hiikiimetin verilerin carpitildig: itirafiyla
oranin yaklasik olarak iki kat1 12,7 oldugu anlasildi.Daha sonra Yunanistan’da biiyiik
bir kriz oldugu diinya tarafindan fark edilmistir. (ARSLAN, 10 Soruda Yunanistan
Krizi) iktidara gelen Yunan hiikiimetleri faizleri diisiirerek finansman ile borg
ylkiinii siirekli bir dongiiye sokarak hamle yapmaya calistilar ve mali disiplini
saglamak konusunda bir adimlar1 olmadi fakat 2009 yilinda iktidara gelen
Papandreou hiikiimeti bir hamle yapti ve her seyi acgikca itiraf etti. Verilerin
gergekleri yansitmadigimi ve ¢arpitildigimi agikladilar. Finansal destek yani 110
milyar avro planlamasi bu durumdan sonra ortaya ¢ikmisti. Yunanistan hiikiimeti
Nisan 2010 tarihinde finansal destek istemeye mecbur kaldi. Akabinde Mayis 2010
yilinda bir kurtarma paketi diizenlenmistir. Buna gore Yunanistan borcunun 110
milyar avro oldugu tahmin edilmektedir. IMF stand by ile 30 milyar, Avro bolgesi
iilkeleri de 80 milyar avro 6deyip Yunanistan’a finansal destek olmayi kabul
etmiglerdir. IMF stand by anlagsma metninde agikca Yunanistan’daki rekabeti
canlandirmak istendigini belirtmistir. Yunanistan Bor¢ Krizi Avrupa Ekonomik ve
Parasal Birligi’nin karsilastigi en biiyiik sorun olmustur. Aslinda bu finansal destek
cabasi, Yunanistan’da baslayan derin bor¢ krizinin Euro Bolgesine sigramasini
engelleme amaci tasiyordu. Ciinkii kriz Oncesinde Avrupa Merkez Bankasi da
durumu iyi degerlendirememisti. Bu da durumun ciddiyetini bir kez daha gozler
Oniine serdi.
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Bu gelismeden sonra kredi derecelendirme kuruluslar1 Yunanistan’in notunu ciddi bir
bigimde diistirmiistiir. S&P 15 ¢entik (Ocak 2009-Subat 2012), Moody’s 16 ¢entik
(Aralik 2009-Mart 2012), Fitch ise 14 ¢entik (Ekim 2009-Mart 2012), Yunanistan’a
kredi derecelendirmelerini diistirmiislerdir. (BAYAR, 2015)

Yunanistan’da uzun vadeli devlet tahvil getirileri sabit seviyede bir seyir izlerken
krizden sonra bir artis oluyor. (Grafik 5)

Grafik 5 : Yunanistan Uzun Vadeli Devlet Tahvil Getirileri
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Kaynak:  EconomicResearch  Federal Reserve Bank of St.  Lous
(https://fred.stlouisfed.org/series/IRLTLTO1GRM156N)

IMF’YE GORE KRIZIN BUYUME KANALLARI

1- Geg¢mis haftalarda piyasalardaki belirsizlik halinin ortaya koydugu iizere
nispi olarak zayif mali kaynaklara sahip diger Avro Bolgesi iilkelerinin
egemen borg¢ ve finansal piyasalari

2- Yunanistan’in devlet kagitlarina 6nemli bi¢imde maruz kalan yabanci mali
sektor kurumlari

3- Yunanistan bankalarmin bagli kuruluslarinin 6nem tasidigi Gilineydogu
Avrupa’daki mevduat sahiplerinin giiveni.

Avrupa Finansal Istikrar Mekanizmas1 (EFSM) ve Avrupa Istikrar Fonu (EFSF)
Yunanistan Bor¢ Krizinin diger iilkelere sigramasini engellemek amaciyla
kurulmustur. Bu iki fon da gegici nitelikte olup iiye iilkelerin likidite problemlerini
¢ozebilmek amaciyla Avrupa Istikrar Mekanizmasi (EMS) olusturulmasina karar
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verilmistir. Bir anlamda Avrupa karar organlar1 Yunanistan Bor¢ Krizi i¢in seferber
olmuslardir.

2008 KURESEL KRiZININ YUNANISTAN BORC KRiZINE ETKiSi

ABD’ de baslayan kriz sadece bu iilkeyle simirli kalmadi ve biitiin diinyay1 etkisi
altina aldi. Tiim diinyada reel ekonomik biiylime azalmis, igsizlik artmis ve finansal
piyasalarda biiyiik zararlar ortaya ¢ikmistir. (TABLO 1) Avrupa Merkez Bankasi
dahil olmak tizere kurtarma paketleri ortaya atilmis, bu baglamda planlar yapilmas,
Klasik para ve maliye politikalar1 yerine heteredoks politikalar uygulanmistir.
Yunanistan 1980’lerden beridir siirdiirdiigii cari acigim1 krizle beraber derinlestirdi.
Avrupa Birligi iyeliginden sonra ilk krizini 2009’da yasadi. Bu nedenle 2008
Kiiresel Krizini Yunanistan Bor¢ Krizinden ayr1 tutmak imkansizdir.

Asirt riskli olan kagitlarin Avrupa’ya yayilmasi ve Avrupa’da islem goérmesi
Avrupa’y1 krizin ig¢ine ¢ekti. Euro Bolgesi i¢ sorunlarla karsi karsiya kaldi. Euro
Bolgesinde bulunan birgok finansal kurulus iflas etti. Avrupa Birligine son dahil olan
iilkeler parasal birlik i¢in gerekli kosullar1 saglayamadi. Borglar1 artan iiye iilkeler
mali disiplin sorunlariyla kars1 karsiya kaldilar.

Euro Bolgesine Yunanistan 2001° de katilmisti. Euro’nun baslangicinda
Yunanistan’da kayit disi ekonomi fazla oldugundan vergi gelirleri gerektiginden
azdi. Euro Bolgesinin gayri safi yurt i¢i hasilasinin Avrupa Birligi gayri safi yurtigi
hasilasina orani bakimindan en diisiik seviyesine sahip olan Yunanistan, enflasyon
oraninda ise en yiiksek seviyeye ulasti. Yunanistan’in bor¢lanma maliyeti bu
nedenlerden otiirii yliksek diizeydeydi.

Artan talep ile birlikte, fiyatlar1 ve istihdam maliyetlerini yiikseltti ve
Yunanistan’daki reel doviz kuru artis1 tahmini %20-30° lar seviyelerine kadar geldi.
Bu kosullarda ihracat-ithalat bakimindan rekabet kaybi belirgindir.

Kiiresel agidan bakilacak olursa Cin ve Hindistan’da emegin ¢ok ucuz olmasi ile
rekabet kaybini iligkilendirebiliriz. Bu ucuz emek arzi yabanci sermayeyi iilkeye
cekmek acisindan onemliydi. Bu durumdan AB iilkelerinin siyasi, iktisadi yapisi
olumsuz etkilendi. Endiistri iliskileri yapisinda da sorun olusturdu. Avrupa
endiistrilerinin de olumsuz etkilenmesi nedeniyle Avro bolgesinde bir bor¢ krizi
meydana geldi. (Bocutoglu, 2019)
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Grafik 6 : 1994-2012 Yunanistan Reel Genis Etkili Doviz Kuru
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Kaynak: Economic Research Federal Reserve Bank of St. Lous
(https://fred.stlouisfed.org/seriessRBGRBIS)

Krizin ¢ikmasiyla birlikte biiylime tersine donmiis ve biitce aciklariyla birlikte borg
stoku artmistir. 2008’de milli gelir %2 artis gostermis, 2009°da ise %2 kiigiilmdiis,
buna paralel kamu gelirleri azalmis ve 2008’de biitce acig1 %7,7 iken 2009°da%13,6
ya c¢ikmistir. Borg¢lanma 2007°de GSYH’ in %96 s1 iken 2009°da %116’sina
cikmustir.

SONUC

ABD’ de baslayan kiiresel krizin Euro Bolgesine etkisindeki Avrupa’daki finansal
kuruluglarin etkilenmesiyle beraber krizin Yunanistan’da da etkisini gostermesi
kacinilmaz olmustur. 2008 Kiiresel Krizinin, Euro Bolgesi’ne etkisini iflas eden
kuruluglar ve sarsilan piyasa ile aciklamistir. 2008 Kiiresel Krizi, Yunanistan borg
krizini dolayli olarak etkiliyor goziikse de direkt olarak etkilemistir. Euro
Bolgesi’ndeki etkiler disinda, Yunanistan’da direkt olarak 2000°1i yillardan beridir
artan bor¢lar soz konusudur. Fakat sarsilan ekonomisi ile Yunanistan ve 2008
Kiiresel Krizi ayni tarihlerde 6n plana ¢ikmaistir.

Yunanistan derin bir kamu bor¢ krizini yasamistir. Bor¢ krizine gidilmeden once,
Avrupa Birligi iyeliginden itibaren, calismamda yer vermeye calistim. Yunan
krizinin 2007-2009 yillarinda tamamen anlagilmasi ve tam olarak ortaya ¢ikmasi ¢ok
onemlidir. Bu yillarda diinyay: etkisi altina 2008 kiiresel krizinin en sarsici etkisi
hissedilmeye baglanmisti. Neredeyse ayn1 yillarda tam anlamiyla meydana ¢ikmis bu
krizleri birbirinden ayr1 tutmak imkansizdir. ABD kiiresel krizi yasarken ve finansal
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piyasalar derin etki altindayken bu durumdan etkilenen {ilkelerden biri de
Yunanistan’dir. Kiiresel krizin etkisi altinda tam da 2007-2009 yillarinda
Yunanistan’in da tamamen krize girdiginin anlasilmasi tesadif degildir. ABD
Kiiresel Krizi ve Euro Bolgesindeki sarsilmanin benzer zamanlarda ortaya ¢ikmasi
ve dogurdugu sonuglar1 gordiik. Bir¢ok finansal kurulus Avrupa’da nasil krize girdi
ve nasil iflas etti ? Bu krizlerin ayn1 zamanlarda yani 2008’de olmas1 Kiiresel Krizin
Avrupa’ya net etkisi oldugu gergegini tartisilmaz bir hale getiriyor. (TABLO 1) Ayni
zamanlarda bir iilke olarak krize giren Yunanistan da krizden payim aldi ve etkisini
derin bir sekilde hissetti. Euro Bolgesi’nde var olan finansal sorunlar ve iflas eden
finansal kuruluslar varken Yunanistan tilke olarak biiyiik bir bor¢ krizine girdi.
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