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Ozet

2007 yiimin Temmuz ayinda ABD’de baslayan ve sub-prime mortgage krizi olarak
adlandinlan finansal kriz, 2009 yilinda basta Yunanistan olmak (zere Euro bdlgesi
llkelerine bulasarak kiresel bir nitelik kazanmistir. Yunanistan 1950’lerde EU-15 (ilkeleri
arasinda en fakir Ulke iken, 2000lerde EU-27 Ulkeleri arasinda ortalama zenginlikte yer
aldi. Bu donem Yunanistan igin U¢ Onemli kinlma noktasina sahiptir. 1950lerden
1970lerin sonuna kadar Yunanistan diinyanin geri kalani ile birlikte petrol soklariyla test
edildi. Yunanistan OECD’nin en hizli blylylin Ulkelerinden biri ve Avrupa’nin en hizli
biiylyln llkesi oldu. Bu gilgli biyiime 1981'de sona erdi ve 1990°lara kadar diisik ve
negatif blyime hizlari gorildi. Son olarak 1990-93 yillan arasindaki cabalar sonucu giigli
bliyime 1995 te tekrar basladi. 2004 segimlerinde parlamentoda godunlugu saglayan
hikimet 1990-93'teki reformlara karsi gikti ve 2004-09 arasi kamu harcamalar biyik
oranda artirildi. Yunanistan’da 2009°da baglayan finansal krizin temel sebebi,
surdirilebilir olmaktan cikan yiiksek biitge aciklan ve kamu borg stoklaridir. Kamu
maliyesindeki bozulmalar, Yunan ekonomisinin kirilganligini artirarak dis soklara acik hale
getirmistir. Boylece Yunanistan ekonomisi tarihinin en bliylk borg krizi ile karsi karsiya
kalmigtir. Bu galismanin amaci nedenleri ve sonuglar agisindan Yunanistan'da yasanan
borg krizini ampirik olarak analiz etmektir. Calismada ekonometrik yontem olarak “yapay
sinir aglan” kullaniimistir. Ekonometrik modellemede Yunanistan'da yasanan krizin temel
belirleyicilerinin ylksek butge agiklari ve kamu kesimi borglari, kisi bagina diisen tasarruf
oranlarinin yetersizligi ve diisiik ekonomik biiytime oldugu tahmin edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Yunanistan, Borg Krizi, Yapay Sinir Aglari.

Abstract
Starting in the United States in July 2007 as a subprime mortgage crisis, the
financial crisis has become global in 2009 after spreading to Eurozone member countries,
particularly Greece. In the 1950s, Greece was the poorest country among the EU-15
countries, while it has become a middle-income country among the EU-27 countries in
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the 2000s. Greece had three important breakpoints during this period. From the 1950s
until the late 1970s, Greece was tested by the oil shocks like the rest of the world, but it
was one of the best performers in the OECD and the best one in Europe in terms of
economic growth rate. This strong growth came to an end in 1981 and low and negative
growth rates continued until 1990. As a result of strong efforts in the 1990-93 periods,
significant growth rates restarted in 1995. However, the government that came to power
following the 2004 election, opposed to reforms implemented between 1990 and 1993
and public spending radically increased from this date. The deterioration of public
finances that led to unsustainable high budget deficits and public debt stocks increased
the vulnerability of the Greek economy to external shocks. This constitutes the main
reason behind the financial crisis that broke out in 2009 in Greece. This study aims to
empirically analyze the causes and consequences of the Greek debt crisis. The
econometric approach used in this study is "artificial neural networks". According to
estimation results, the basic determinants of the Greek crisis are high budget deficits,
increasing public sector debt, insufficient per capita savings rates, and low economic
growth.

KeyWords: Mortgage Crisis, Debt Crisis, Artificial Neural Networks.
JEL: E17, GO1, G60.

Giris

2007 yilinin yaz aylarinda ABD'de baslayan sub-prime mortgage krizi
nedeniyle kredi piyasasinin fonksiyonlarinda bozulmalar meydana gelmis, risk
primleri artmis ve varlik dederlerinde 6nemli kayiplar yasanmistir. Mortgage
krizinin temelinde yatan unsurlar ise, yiiksek riskli kesimlere daditilan kredilerin
finansal sisteme donmemesi ve diisen konut fiyatlari nedeniyle bankalarin artan
zararlanidir. Boylece Amerikan finans piyasalarindaki varlik balonlar patlamistir.
Bu da ABD’de 2000l yillarin basindan itibaren gézlenen ve bankacilik kesiminin
gelistirdigi yeni finansal araglara dayall olarak gelisen blylime ve refah
doéneminin sonu anlamina gelmekteydi. Nitekim milli gelirin ve istihdam
oranlarinin yavaglamasi ile igsizlik oranlarinin yikselmesi, makroekonomik
istikrarsizliklari giderek artirmistir (Reinhart ve Rogoff, 2008: 3-4). Finansal kriz
Oncesi literatlr finansal yeniliklerin ve sermaye piyasalarinin liberalizasyonunun
saglayacagi faydaya konsantre olmustu. Makro ekonomik kosullarin degismesi
finansal servis ve (riinlerin global piyasalarda genis olarak yerlestigi gorilda.
Fakat degisen piyasalar ve yaratilan yeni finansal varliklar kriz sonrasi donemde
negatif digsalliklar yaratmistir (Young, 2014: 11). S6z konusu kriz dinya
ekonomisi lizerinde ciddi problemlere yol agmistir. Bu problemler su sekilde
siralanabilir:

- Yavagslayan biyiime oranlari ve ekonomik daralma.
- Artan isgsizlik oranlari.

- Odemeler dengesi iizerindeki negatif etkiler.
-Dogrudan yabanci yatirnmlardaki azalmalar.
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-Déviz kurlarindaki istikrarsizliklar.

- Genigleyen biitce agiklari nedeniyle mali baskinligin artmasi.
-Gelismekte olan llkelere yapilan yardimlarin azalmasi.

-Ozel sermaye akislarinin bilyiik oranda terse dénmesi.

- Konut piyasalarinin ve finansal piyasalarin ¢okdisi.

- Borg stoklarindaki artiglar.

Diger taraftan mortgage kriziyle birlikte uluslararasi finansal piyasalarda
artan tedirginlik ve yapisal kirilganlk, kisa bir siire icerisinde Yunanistan basta
olmak Uzere bazi AB ekonomilerini de etkisi altina alarak kiiresel bir krize
donlsmdstir. Krize diisen AB l(lkelerinde yasanan ve etkisi azalarak da olsa
halen devam eden borg ve likidite krizi, diinyada 1970'li yillarda yasanan petrol
krizinden sonra gbzlenen en genis caplh finansal krizlerden birisidir.

2009 yihinda patlak veren Avrupa Borg Krizinden en fazla etkilenen
tlkeler arasinda Yunanistan, Ispanya, Portekiz, italya, Izlanda ve Irlanda
ekonomileri yer almaktadir. S6z konusu Euro Boélgesi (ilkelerinde, kriz sirasinda
finansal piyasalar Uzerinde cok biylk spekilatif baskilar olusmustur. Bu
baskilarin temel nedenleri ise yiksek bitge aciklari ve cari aciklar, kamu borg
stokunda yasanan hizli artiglar ve finansal piyasalarda yasanan belirsizliklerdir.
2007 sonrasi bes vyillik siirede krizin iyi yonetilememesi Euro bdlgesinde krizin
derinlesmesine neden olmustur. Fakat krizin derinlesmesi sadece kotd kriz
yonetim politikalarina bagl degildir. Esas olarak kriz dncesi bor¢ patlamasinin
neden lerine de bakmak gerekir. Ulkeler acisindan bu nedenler su sekilde
siralanabilir (Beck ve Peydro, 2015: 63).

-Asiri kamu borglari (Yunanistan)

-Ozel gayrimenkul kredi balonlari (Ispanya ve irlanda)

-Cari hesap dengesizlikleri (Portekiz, Ispanya ve irlanda)

Bu calismanin amaci Euro Bolgesi Ulkelerinden Yunanistan’da yasanan
bor¢ krizinin nedenlerini ve etkilerini aciklamaktir. Calismada ilk olarak
Yunanistan’l borg krizine siriikleyen unsurlar Gzerinde durulacaktir. Daha sonra
ise finansal krizle miicadele igin alinan 6nlemlere dedinilecektir. Calismanin son
bolimiinde ise “yapay sinir aglan” modeline dayali olarak ekonometrik analiz
yapilarak, borg krizi lzerinde en fazla etkili olan faktorler ortaya konulmaya
caligilacaktir.

Yunanistan’l Borg Krizine Siiriikkleyen Nedenler

2007'de baslayan global finansal kriz 2008-09'da keskin soklara neden
oldu. Bu soklara diinya genelinde bir resesyon eglik etti. Avrupa’da kredi
sozlesmelerine sert bir darbe vurdu ve uluslararasi ticaret hacminde daralmaya
yol acti. Avrupa’da gergek kriz 2009-10 da basladi ve kamu finansmaninin
kotllesmesi Euro bolgesindeki devasa krizi tetikledi (Flassbeck ve Lapavitsas,
2015: 14). Euro bolgesinde bu krizden en cok etkilenen (ilkelerden biri olan
Yunanistan'da 2009 yilinda baslayan borg krizinin en temel nedenleri arasinda
surdirilemez boyutlara ulasan bitge aciklari ve kamu borg stoklari gelmektedir.
Yunanistan ekonomisi uzun stredir mali agiklarla karsilasmasina ragmen, s6z
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konusu aciklarini dis kaynak girisleri ile finanse edebiliyordu. Ancak mortgage
krizi nedeniyle uluslararasi finansal piyasalarda yasanan belirsizlikler ve riskler,
Yunanistanin dis fon bulmasini giiglestirmistir. Dolayisiyla Yunanistan borg
krizine sirlikleyen nedenlerden birisinin de, kiresel finansal piyasalardaki
olumsuz bekleyisler oldugu soylenebilir. Diger taraftan uluslararasi kredi
derecelendirme kuruluslarinin Yunanistan ekonomisine verdigi negatif notlarda,
kredi spread’lerini bozarak borg krizinin baglamasinda énemli bir rol oynamistir.
Asadida Yunanistan’l borg krizine siiriikleyen séz konusu nedenler ayrintili olarak
ele alinmistir.

Sub-Prime Mortgage Krizi Sonrasinda Kiiresel Finansal Piyasalarda
Artan Belirsizlikler

ABD'de 2007 yilinda baslayan subprime mortgage krizi nedeniyle,
kiiresel finansal sistemde biylk kayiplar yasanmistir. S6z konusu kayiplar
kiresel piyasalardaki risk ve belirsizliklerin artmasina neden olmustur. Subprime
mortgage’lar finansal kuruluslar tarafindan disik kredi niteligine sahip kisilere
verilen konut kredilerini ifade etmektedir. ABD'de 2001 yilinda finansal kurumlar
tarafindan acilan subprime mortgage’larinin tutari 160 Milyar $ iken, 2005 yilinda
625 Milyar $'a ulasmistir. Dider taraftan ABD’de yasanan finansal krizin bir bagka
onemli sebebi de, subprime mortgage kredilerinin menkul kiymet fonu haline
getirilip yeniden satisa sunulmasidir. Amerikan bankalarinin  gikardidi
“Collateralized Debt Obligations (CDO)"” ve “Mortgage Backed Securities (MBS)”
gibi tirev drlnler, uluslararasi finansal kurumlar ile sirketler tarafindan satin
alinmistir. ABD’de 2005 yilinda s6z konusu menkul kiymetlestirilmis fonlarin
toplam tutann 1.265 Trilyon $‘a ulasmistir. S6z konusu menkul kiymetlerin
karsilidi ise, subprime mortgage kredilerinin geri 6édenmesine badliydi. Ancak
ABD'de 2007 vyilinda codu bankanin geri 6denemeyen krediler nedeniyle,
borclarini 6demekte zorlandiginin anlasilmasi Uzerine sdz konusu mortgage
fonlar hizla deder kaybetmistir. Diger taraftan ABD'de konut fiyatlarinda 2006
yiinda baslayan ve 2010 yilina kadar devam eden dislsler sebebiyle de,
bankalar reel olarak bliylik zararlarla karsilasmislardir (Dwyer ve Tkac, 2011:
229-231).
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Sekil 1: Varlik Piyasalar Belirsizlik Endeksi ve Finansal Baski Dizeyleri

Kaynak: Prakash Kannan ve Fritzi Koehler-Geib, “Uncertainty and Contagion”,
(in) Editor Robert W. Kolb, Financial Contagion-The Viral Threat to the Wealth of
Nations, New Jersey: John Wiley & Sons, 2011, s.25.

2007-2008 yillari arasinda ABD’de baslayan sub-prime mortgage krizi,
finansal piyasalar yoluyla kisa slirede Euro bdlgesi (lkelerine bulasmistir.
Krizlerin yayginlasmasinda 6nemli bir rol oynayan bulasma olgusu, yatirnmcilarin
gelecege iliskin beklentilerinin olumsuza dénmesine yol acarak, “siirii psikolojisi”
ile hareket etme egiliminin yayginlik kazanmasina neden olmustur. Bu da
ekonomilerdeki belirsizlikleri ve riskleri artirmaktadir. Sekil 1'de sub-prime
mortgage krizi sonrasinda kiresel ekonomide meydana gelen belirsizlikler ve
finansal baski diizeyleri gosterilmistir.

Sekil 1'e gore sub-prime mortgage krizi baslamadan dnce kiresel hisse
senedi piyasalarindaki belirsizlikler cok diisiik diizeylerdeydi. 2007 yilinin Agustos
ayinda finansal krizin baglamasiyla birlikte, kiiresel piyasalardaki belirsizlikler
giderek artmistir. 2008 yilinin Eyliil ayinda ABD’nin en biyiik finansal yatinm
kuruluglarindan olan Lehman Brothers'in batisina izin verilmesi ise, finansal
piyasalardaki belirsizlikleri daha da yiikseltmistir. Sekilden de izlenebilecegi gibi
Lehman Brothers'in iflasinin agiklanmasindan énce %45 diizeylerinde olan varlk
piyasas! belirsizlik endeksi, 2009 yilina gelindiginde %70’leri asmistir. Bdylece
finansal piyasalarda olusan panik havasi, Euro bdlgesi llkelerinde yasanan daha
bir bliylk krizi tetiklemistir.

Sekil 2'de ise ABD'de yasanan sub-prime mortgage krizi sonrasinda
global kredi spread’lerindeki dalgalanmalar gdsterilmistir. Buna gore o&zellikle
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ABD'de yasanan kriz sonrasinda, kiresel krediler (zerindeki risklerin giderek
arttigi soylenebilir. Bu da fonlama maliyetlerini ylikselterek, Yunanistan gibi
yiksek borglu tlkelerin dis kaynak bulmasini gliclestirmistir.

Sekil 2'ye gore global kredi spreadleri, 2007 yilinda ABD’de yasanan
subprime mortgage krizine kadar, diinyada yasanan likidite bollugu sebebiyle
disen faiz oranlarina paralel bir sekilde azalarak 300 baz puanin altina inmistir.
Ancak ABD’de baslayan krizin derinlesmesi lzerine, s6z konusu kredi spread’leri
hizli bir sekilde artarak 900 baz puana ulasmistir. Bu da kiresel finansal
piyasalarda yasanan belirsizlikleri hizla yikselterek, Yunanistan gibi kirilgan
ekonomilerin dis kaynak bulmasini oldukga zorlastirmistir.
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Sekil 2: Asya Krizinden Subprime Mortgage Krizine Global Kredi Spread'lerindeki
Gelismeler

Kaynak: Irina Bunda, A. Javier Hamann ve Subir Lall, "Measuring Contagion in
Emerging Market Bonds”, (in) Editor Robert W. Kolb, Financial Contagion-The
Viral Threat to the Wealth of Nations, New Jersey: John Wiley & Sons, 2011,
s.181.

Biitge Aciklarinda ve Kamu Borg Stokunda Yasanan Yiiksek Artislar
Yunanistan'da yasanan borg krizinin arkasinda yatan bir diger 6nemli
neden ise, bltge agiklarinin ve kamu borglarinin gok yliksek diizeylerde artarak
surdirilemez hale gelisidir. Yunanistanin 2001-2008 donemindeki ortalama
biitce aciklarinin GSYiH'a orani %5 diizeyindeydi. Buna gore Yunanistan'da
biitce aciklari, “Avrupa Istikrar ve Biiyiime Pakti”>n da ongériilen kriterleri

PEUP

yilinda imzalanan Avrupa Istikrar ve Biiyiime Pakti Anlasmasi’na gore, Euro bdlgesi iilkelerinde
biitge agiklarmin GSYIH’a oram1 %3’den ve toplam kamu borg stoklarinin da GSYIH’a orani
%60’dan daha fazla olamaz.
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asmaktaydi. Ancak s6z konusu dénemde bu durum Yunanistan icin gok fazla
sorun teskil etmemekteydi. Clinkl dis krediler ve yabanci sermaye yatirnmlari ile
biitce aciklan finanse edilebilmekteydi. Buna karsiik 2009 yiinin Ekim ayinda
Yunanistan hiikiimetinin biitce aciklarimin GSYiH'a oranini %15.4 olarak
aciklamasi ile birlikte borg kriz baglamistir (Joyce, 2013: 182).

Diger taraftan Yunanistan’da 2007 yilindan itibaren kamu kesimi borclari
da hizla yiikselmistir. Bunda hiikiimetin uyguladigi gevsek maliye politikalari
biiylk bir rol oynamistir. 2007 yilinda Yunanistan'in toplam kamu borglarinin
GSYIH’a orani %95.6 oraninda gerceklesmis ve ilerleyen yillarda bu oran daha
da artmistir. Boylece 2010 yilinin Temmuz ve Agustos aylarinda Yunanistan'in 10
yillik devlet tahvillerinin faiz oranlar %10.3'e yikselmistir. Bu da “piyasalarin
etkinligi hipotezi” ne olan inancin sorgulanmasina neden olmustur (Panico, 2010:
1-2).Sekil 3'de Avrupa Bor¢ Krizine disen (lkelerde, toplam kamu borg
stoklarinin GSYiH’a oranlarinin 2007-2015 déneminde gerceklesen ve beklenen
degerleri gosterilmistir.
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Sekil 3: Borg Krizine Diisen Euro Bblgesi Ulkelerinde Kamu Borg Stoklari/GSYIH Orani
(2007-2015)

Kaynak: Joseph Joyce, “The IMF and Global Financial Crises”, The USA: Cambridge
University Press, 2013, s.184.

Yukaridaki grafie gore finansal kriz déncesinde ve sonrasinda Ispanya
digindaki tim Euro Bélgesi (lkelerinde kamu borg stoku/GSYIH oraninin,
Maastricht Kriterleri'nde belirtilen %601k sinirt astigi  goriilmektedir. Fakat
sekilden anlasilacag lizere sdz konusu kriter agisindan, borg krizine diisen AB
llkeleri arasinda en kotli durumda olan (lkenin ise Yunanistan oldugu
sdylenebilir. Yunanistan'da 2008 yilinda kamu borg stoku/GSYIH orani %110
iken, kriz sonrasinda hizla artarak 2012 yilinda %180'e ulasmistir. Bu da
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Yunanistan'da dis yardim ve krediler olmadan, kamu borglarinin stirdrilebilme
imkaninin kalmadigini bizlere kanitlamaktadir.
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Sekil 4: Yunanistanin Toplam Bor¢ Stoklari/GSYIH Oran ve Yasanan Hiperenflasyon ile
Bankacilik Krizleri (1848-2009)

Kaynak: Carmen M. Reinhart ve Kenneth S. Rogoff, “From Financial Crash to Debt Crisis”,
NBER Working Paper Series, No. 15795, 2010, s.16.

Yunanistanin toplam kamu borglarinin 1848-2009 dénemindeki seyrini
inceleyen ve finansal krizler ile kamu kesimi borglulugu arasinda yakin bir iligki
bulan Reinhart ve Rogoff (2010)'un ulastigi bulgulara goére, Yunan ekonomisi
2009 yiindan once ciddi kriz sinyalleri vermekteydi. Sekil 4'de Yunanistan'da
kamu kesiminin 1848-2009 ddénemindeki toplam i¢ ve dig borglarinin seyri ile
yasanan hiper enflasyon ve bankacilik krizi tarihleri izlenmektedir.

Sekil 4'e gére Yunanistan'da kamu borclarinin GSYiH'ya orani 1990’
yillardan itibaren hizla artmig, 2008 yili itibariyle %100'G gegerek cevrilemez hale
gelmistir. Diger taraftan ayni yillar arasinda Yunanistan'da hane halki bor¢larinda
da ciddi ylikseligler yasanmistir. 2000 yilinda %12.9 olan hane halki borglarinin
GSYiH'ya orani 2005 vyili itibariyle %35.9%a ve 2008 yilinda da %49.7've
ylkselmistir. Kamu kesiminde ve hane halki borclulugunda yasanan séz konusu
bu ciddi artislar, yaklasan bir borg krizinin en énemli sinyalleriydi.

Kredi Derecelendirme Kuruluslarinin Verdikleri Kétii Notlar ve Kredi
Spread’lerindeki Artislar

Yunanistan ekonomisini borg krizine diisiiren bir diger 6nemli nedende
uluslararasi kredi derecelendirme kuruluglarinin verdikleri kétd notlar ve kredi
spread’lerindeki artislar olmustur. Béylece finansal piyasalar lGzerinde gok biyiik
spekiilatif baskilar olusmustur.
Yunanistan'da ekonomik verilerin 2009 yilindan itibaren kétilesmesi Uzerine
uluslararasi reyting kuruluslar, bu (lkeye yonelik verdikleri kredi notlarini
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disiirmuglerdir. Boylece Yunan finans piyasalarindaki belirsizlikler daha da artmis
ve hikimetin borclanma imkanlarinin daralmasi sonucunda finansal kriz
baslamistir. Sekil 5'de uluslararasi derecelendirme kuruluslarindan Moody'’s,
Standard and Poor’s ve Fitch’in 2008-2010 déneminde Yunanistan’a verdikleri
notlar gosterilmistir.

Rating Announcements for Greece

Stable outlook (Moody's)

Stable Outlook (S&F) Ne gative outlook (Moody's)
Moody'e \ Watchneleatiw outlook / \v\
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Sekil 5: Kredi Derecelendirme Kuruluslarinin Yunanistan’a Verdikleri Notlar
Kaynak: Rabah Arezki, Bertrand Candelon ve Amadou N. R. Sy, “Sovereign
Rating News and Financial Markets Spillovers: Evidence from the European Debt
Crisis”, IMF Working Paper Series, WP/11/68, March-2011, s.23.

Yukaridaki sekle gdre finansal kriz éncesinde Yunanistan igin Moody'’s
(A1), Standard and Poor’s (A/A2), Fitch ise (A-) notlarini vermiglerdir. 2009
yilinda krizin derinlesmesi lizerine Yunanistanin gériinimii 6énce negatife geviren
Moody’s, daha sonra (A-) notunu vermistir.  Standard and Poor’s ise
Yunanistan'in kredi notunu 2009 yilina (A-)'ye ve 2010 yiinda da (BB+)ya
kadar distirmistir. Fitch ise, Yunanistan'a verdigi notu 2009 yilinin ilk yarisinda
hizla azaltarak (BB+)'ya distirmistar.

Uluslararas! kredi derecelendirme kuruluslarinin Yunanistan'in notlarini
distirmesi Uzerine, Ulkeden cok hizli bir sermaye kacisi yasanmistir. Bu da ulusal
ekonominin borglanma kapasitesini azaltarak borg krizine neden olmustur. Bu
durum Yunanistanin CDS (Credit Default Swaps) Spread'lerindeki degdismeler
yardmiyla da gbézlenmektedir. Borg kriziyle birlikte Yunanistanin CDS
Spread'lerinde gok buiylk yukselisler ortaya gikmigtir.

Sekil6’da borg krizine diisen AB Ulkelerinin 2008-2010 dénemindeki CDS
Spread’leri gosterilmistir. Buna gore finansal kriz sirasinda CDS Spread'leri en
¢ok artan Ulke Yunanistan olmustur.
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Sekil 6: Secilmig AB Ulkelerinin CDS Spreads'leri

Kaynak: Rabah Arezki, Bertrand Candelon ve Amadou N. R. Sy, “Sovereign
Rating News and Financial Markets Spillovers: Evidence from the European Debt
Crisis”, IMF Working Paper Series, WP/11/68, March-2011, s.23.

Sekil 6'ya gore 2008-2010 doéneminde yasanan finansal krizin etkisi ile
Yunanistanin CDS Spread'leri, diger AB Uyesi (lkelere gore oldukca artmistir.
Yunanistan’in 2008 yilinda 100 baz puan olan CDS Spread’leri, 2010 yilinda 600
baz puani asmistir. Diger AB Ulkelerinin CDS spread’leri ise, 300 puanin altinda
kalmistir. Bu da Yunanistan ekonomisinde s6z konusu dénemde finansal risklerin
oldukga yikseldigini ve kirilganliginin arttigini géstermektedir.

Yunanistan’da Borg Kriziyle Miicadele Etmek I¢in Alinan Ekonomik
Onlemler

Yunanistan'da yasanan derin bor¢ krizi, hiikiimetin izledigi ekonomi
politikalarina olan giliveni 6nemli dlclide zayiflatti. Bu da hazinenin ihrag ettigi
tahvillerin faiz oranlarini yilkselterek, moratoryuma gidilebilecedine iligkin
beklentileri giiglendirdi. Bunun lzerine hilkimet 2010 yiinin Mayis ayinda IMF,
AB ve Avrupa Merkez Bankasi ile "Memorandum of Cooperation” adi verilen bir
mali kurtarma paketini imzalayarak %5 faiz oranindan 110 Milyar €'luk borg
almak zorunda kaldi. S6z konusu anlasma ile Yunanistan hikiimeti, kendisine
bor¢ vermeyi taahhiit eden uluslararasi kurumlara daralticc maliye politikasi
tedbirleri ile bltge agiklarini ve kamu borg stoklarini azaltacagina iligkin de
giivence vermistir. Hiikiimetin kisa bir siire icerisinde uygulamaya koydugu mali
Onlemler paketinde emeklilik yasinin ylikseltilmesi, kamu calisanlarinin maas ile
ikramiyelerinin  azaltimasi, vergi oranlarinin artinlmasi, slbvansiyonlarin
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daraltiimasi ve kamu kuruluslarinin 6zellestiriimesi gibi maddeler yer almaktaydi.
Ancak s6z konusu paket basta kamu cgalisanlari olmak (izere toplumun geneli
tarafindan biyik bir tepkiyle karsilasmistir. Dolayisiyla Yunanistan’da 2010 yilinin
ikinci yarisi toplumsal grevler, kitlesel gosteri yuriyisleri ve hiikimet karsiti
eylemlerle gegmistir (Kaplanis, 2011: 216-217).

Yunanistan’da yasanan ekonomik kriz nedeniyle tiketici kredileri

dismis, bankalarin zararlan artmig, imalat sanayi lretimi azalmis, verimlilikte
gerilemeler gbézlenmis ve Ozellikle geng issizlik oranlarinda hizli yiikseligler
kaydedilmistir. Yunanistan'da iktidarda bulunan PASOK hiikiimeti, bankalara
zararlarini tazmin etmeleri igcin 28 Milyar Euroluk fon ayirmistir. Bankalara
aktarilan bu tutar ise, milli gelirin %11.5'ine tekabiil etmekteydi. Ilerleyen
dénemlerde hiikiimet yine bankalarin iflas etmesini dénlemek igin hazineden 40
Milyar Euro’luk bir kaynak aktariminda bulunmustur. 2009 yilinin sonunda
Yunanistan’da kamu bor¢ stokunun GSYIH'a orani %126.8’e ulasmistir. Bu kadar
yuksek bir kamu borcu ile Yunanistan ekonomisinin borglarini ¢evirme sansi
kalmamisti (Kaplanis, 2011: 216-217).
2010 yihinda IMF ile anlasmaya varan Yunanistan hiikiimetine, ilk planda 40
Milyar $'lik bir kaynak aktarimi saglanmistir. 2011 yilinda ise Avrupa Komisyonu
ile Avrupa Merkez Bankasi, IMF'nin de katiimi ile Yunanistana finansal krizle
micadele edebilmesi icin 145 Milyar $'lik bir yardim iceren yeni bir paket
Uzerinde uzlasmaya varmislardir. Tim bu yardimlarla hedeflenen temel amag,
Yunanistan'da vergi oranlarinin artirlmasi ve kamu harcamalarinin azaltilmasi
yoluyla, 2014 yilinin sonunda biitce aciklarinin GSYiH’a olan oraninin %3'e
diistrilmesidir (Joyce, 2013: 182-183).

Euro bdlgesi Ulkelerinde yasanan borg krizi karsisinda, Avrupa Merkez
Bankasi ilk asamada stz konusu (lkelere 1 Trilyon $ (750 Milyar €)1k bir kaynak
aktarmistir. Basta Yunanistan olmak lizere Avrupa Borg Krizi'ne disen Ulkelerdeki
temel sorun, bitge aciklarinin ve kamu borg stoklarinin oldukga yliksek olmasidir.
Bu nedenle krizle micadele edebilmek icin her Ulke de istikrar programinin
uygulanmasi kacinilmaz olmustur. Istikrar programlarinda ise vergi oranlarinin
artinlmasi ve kamu harcamalarinin azaltilmasi gibi daraltict mali tedbirler iceren
politikalar 6ngérilmastir (Bauer, Herz ve Karb, 2011: 75).

10 Mayis 2010 tarihinde Avrupa Merkez Bankasi, “Tahvil Alm Programi”
ni ylrirlige koymustur. 17 ve 24 Mayis tarihlerinde Avrupa Merkez Bankasi,
sirasiyla 16.5 Milyon Euro ve 10 Milyar Euro dederinde tahvil satin almistir.
Alinan tedbirlere ragmen Yunanistanin on vyillik borglanma tahvillerinin faiz
oranlari, 2010 yilinda hizla artmistir. 2010 yihnin Ocak ayinda %6.02 olan tahvil
faiz oranlari, Haziran'da %9.01’e ve Adustos ayinda ise %10.28’e yiikselmistir.
Bunda Yunanistan'in ekonomi politikasini yonetenlerin gerekli dnlemleri almakta
gec kalmasi ve tutarsiz politikalar izlemeleri de 6nemli rol oynamistir (Panico,
2010: 9-10).

EK-1'deki tabloda Yunanistan'in 2000-2014 dénemindeki secilmis temel
ekonomik gdstergelerine vyer verilerek, yasanan finansal krizin etkileri
gosterilmeye cgalisilmistir. Bu veriler incelendiginde krizin bliyikligi daha iyi
anlasilabilir. EK-1'deki tabloya gére Yunanistan'da borg krizinin bagladigi 2009
yilindan sonra issizlik oranlarl hizla artarak 2010'da %12,5%¢, 2011'de %17,7'ye,
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2012'de %?24,2've, 2013'de %27,2'ye ve 2014'te 26,3 oldugu goriilmektedir.
Issizlik oranlarindaki artislar, finansal krizin Yunanistan ekonomisine yiikledigi en
o6nemli sosyal ve iktisadi maliyet olmustur.

EK-1'deki Tablo'ya gdére Yunanistan'da bor¢ krizi nedeniyle GSYIH, kisi
basina diisen milli gelir ve blylime oranlari da hizla diiglis gostermigtir. Kriz
oncesinde 2008 yilinda 300 Milyar $ olan milli gelir, 2014 yilina gelindiginde 208
Milyar $’a kadar diismistir. Yine 2008 yilinda Yunanistan'da 26.860 $ olan Kkisi
basina diisen milli gelir, 2014 yilinda 18.255 $'a gerilemistir. 2007 yilinda %3.54
biylyen Yunan ekonomisi, finansal krizin neden oldugu Gretim ve yatirim kaybi
nedeniyle ilerleyen dénemlerde siirekli kigllmistir. Krizin baslangig yili olan
2009'da %3.14 kigililen Yunan ekonomisi, 2011’'de %7.11'lik ve 2012'de ise
%6.97'lik rekor bir daralma ile kargilagmistir. 2013 yilinda Yunan ekonomisindeki
kiigilme gorece yavaslamasina karsilik, bliyime oranlari yine negatifte kalmstir.
2013'de ekonomi %3.86 oraninda kiigilmustiir. 2014'te ise ciliz bir blyime
gorulmustar.

EK-1'deki tabloda Yunanistanin 2000-2014 doénemine iliskin secilmis
makroekonomik gostergelerine yer verilmistir. Tablodaki rakamlar incelendiginde
borg krizi 6ncesinde Yunanistan ekonomisinin oldukca yiiksek bir cari acida, borg
stokuna ve biitce acidina sahip oldugu sdylenebilir. Kriz sonrasinda diisen milli
gelir ve ithalat nedeniyle beklendigi gibi cari aciklar ve alinan istikrar tedbirleri ile
bitce aciklari daralmasina karsilik, bor¢ stokundaki artiglar ile yabanci yatirim
paylarindaki dustgler devam etmistir. 2013 wyili itibariyle Yunanistan
ekonomisinde cari aciklar 5 Milyar $'a ve biitce aciklan ise 22 Milyar $'a
disiriilmistir. Toplam bor¢ stoku 576 Milyar $’a ve yabanci yatirimin GSYiH
icindeki pay! ise dnceki yillara gore artarak %1.11'e yukselmistir. Bu veriler
Yunanistan'in borg krizinin olumsuz etkilerinden giderek uzaklastigini ve krizden
cikmaya yaklastigini gostermektedir.

Ekonomik programin uygulanmasi sonucunda IMF'nin Yunanistan'da
makro ekonomik gostergelerde gerceklesmesini bekledigi gelismeler ise
asagidaki tabloda gosterilmistir.

Tablo 1: Gergeklesen ve Beklenen Makro Ekonomik Gstergeler (2008-2015

) o o - N M < 10
o = L = L L L
=] =] =) =) =) o o o
(o] (o] (o] (o] (o] (o] (o] (o]
GSYIH'In %
Genel Biitce Dengesi -7,7 |-13,6| -8,1 | -76 | -6,5 | -4,9 |-2,6(-2,0
Toplam Kamu Borg Stoku | 99 | 115 | 133 | 145 | 149 | 149 | 145|139
Cari iglemler Dengesi -14,7-11,2| 84| -71|-56 | 4 |-2,8/-1,9

Kaynak: IMF, "Greece: Staff Report on Request for Stand-ByArrangement",
IMF Country Report No. 10/110, May 2010.

Tablo 1’e gbre Yunanistan'da alinan ekonomik tedbirler ile birlikte 2015
yilinda genel biitge agiklarinin GSYIH'a oraninin %?2'ye, toplam kamu borg
stoklarinin GSYIH’a oraninin %139a ve cari islemler agiklarinin GSYIH'a oranin
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da %1.9a dusurilmesi hedeflenmektedir. Alnan tedbirlere karsi durumun
iyilesmemesi yeni tedbir paketlerini glindeme getirmistir. 12 Temmuz 2015 te
Euro bolgesi liderlerinin yaptigi toplantida Ug yil icinde Yunanistan'a 86 milyar
avroya kadar Uglincli bir kurtarma programi oOnerilse de bu konuda bir
anlasmaya varilamadi. 19 Euro bdlgesi maliye bakanin yaptigi toplantida
Yunanistan'a yapilacak mali yardimin devam edebilmesi icin istenen 6n sartlar su
sekilde siralanmistir (Harari, 2015: 3-11).

Ekonometrik Analiz

Yapay sinir adlart (Artificial Neural Networks) finansal 0Ongoriide
bulunmak igin kullanilan ydntemlerden birisidir. Yapay sinir aglari, biyolojik sinir
aglarindan esinlenilerek ortaya cikarilan ve biyolojik sinir aglarina benzer bazi
performans ozellikleri iceren bir bilgi isleme sistemidir. S6z konusu yéntemde bir
finansal krizin daha 6nceki sartlarina bakarak ilgili olay hakkinda genellemeler
yapilmakta, bilgiler toplanmakta ve daha sonra benzer sartlar ortaya ciktiginda
onceden ogrenilen bilgiler kullanilarak bu sartlarin yeni bir krize neden olup
olmayacadi konusunda karar verilebilmektedir. Dogrusal olmayan bir yapiyi
modelleyebilme ve 6rnek veri setindeki yapiy1 6grenerek, istenilen goérevi yerine
getirecek sekilde genellestirmeler yapabilme yetenedi, bu yéntemin en glicli
yanidir (Akel ve Bayramoglu, 2008:4).

1990 sonrasi artan krizlerin tespit edilmesinde kullanilan Erken Uyari
Sistemlerinin gelistirilmesinde farkli analizler denenmistir. Lojistik Ayrim Modeli
(Logistik Discrimination- LD), Karar Adaci (DecisionTree-DT), Destek Vektor
Makinesi (Support Vector Machine-SVM), Bulanik Sinir Agi Modeli (Neuro-fuzzy
Model-NF) ve Yapay Sinir Aglar (Artificial Neural Networks-ANN) s6z konusu
analizler arasindadir. Bu modellerin her birinin kendine has gugli ve zayif yonleri
bulunmaktadir (Kim, 2004:584).

Krizlerin ekonometrik tahmini igin yapilan sinirli regresyon modelleri
(Frankel-Rose, Eichengreen-Rose-Wylopsz, Goldfajn-Valdes, Berg-Patillo, J.P.
Morgan, Kruger-Osakwe-Page, Esquivel-Larrin, Glick-Rose tarafindan yapilan
calismalar) daha cok kriz olasiliklar Gizerinde durmaktadir. Burada kriz géstergesi
degiskeni olusturulmakta ve kriz degdiskeni 0 ile 1 arasinda bir deger almaktadir
(Tirk, 2011: 70).

Yukarida ele alinan kriz modelleri 1990°h yillardaki krizleri agiklamak ve
tahmin etmek Uzere yapilan ampirik ¢alismalar; erken uyari sistemi modelleri,
sinirlt badimh dedisken modelleri, krizlerin etkileri modelleri ve iki rejimli siirekli
kriz modeli olmak (zere dort baslik altinda siniflandirilabilir. Erken uyari
sistemine dayanan modeller belirli degiskenlerin normal ve kriz dénemlerindeki
dederlerine bakarak gelecek krizlerin tahmini icin kullanilmasina dayanmaktadir.
Secilen degiskenler belirli bir esik dederinin (zerine gikmasi kriz uyarisi olarak
kabul edilmektedir.

Yapay sinir aglan cok dediskenli ve dediskenler arasindaki karmasik,
karsilikli etkilesimin bulundugu veya tek bir ¢6zim kiimesinin bulunmadig
durumlarda basarili sonuglar lreten bir yapay zeka teknolojisidir. Bu ozellikleri
nedeniyle yapay sinir agi teknolojisi mali basarisizlik alaninda kullanima uygun
bir arag olarak goérilmektedir (Benli, 2005: 34).
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Yapay sinir aglari modelinin isleyisi asagidaki akis diyagraminda dinamik
olarak gésterilmistir:

=12....n =1,2....p k=12...m

Input Layer Hidden Layer Output Layer

Yapay Sinir Aginda, girdi katmani, genellikle bir veya iki ara katman (Gizli
Katman) ve cikti katmanindan olusmaktadir. Her katmanda ilgilenilen probleme
gore dedisen sinir hiicreleri bulunur. Girdi katmaninda n, gizli katmanda p ve
cikti katmaninda m adet ndéron bulunmaktadir. Her bir katmandaki ndronlar
arasindaki baglantilarin adirliklarinin diizenlenmesi ile agin egitimi gerceklestirilir
(Hamzagebi ve Kutay, 2004:229).

Istatistiki metotlar karsilastiridiinda Yapay Sinir Aglar’nin iki avantaja
sahip oldugu gorilmektedir. Bu avantajlardan en onemlisi istatistiki dagiim
hakkinda varsayimda bulunmamasidir. Bundan dolayi pratik kullanimda daha
faydalidir. Sinir Adlarinin bir diger avantaji ise dogrusal olmayan saglamaktadir.
Sinir Agi modellerinin dogrusal olmasi, aciklayicl dediskenler arasinda dogrusal
olmayan iliskiler oldugunun sdylenebilmesi acisindan olduk¢ca Onemlidir
(Demyanyk and Iftekhar, 2009:2).

Bu cercevede Yunanistan ekonomisi icin yaptigimiz yapay sinir agi
modelinde 2000-2013 yillar arasindaki makroekonomik veriler kullaniimistir.
Dider bir ifadeyle Yunanistan'da yasanan borg krizinin nedenleri, etkileri ve
sonuglari yapay sinir adlar modeli ile incelenmistir. Analizde kullanilan
degiskenler ise sunlardir: Cari acik diizeyleri, cari acigin GSYiH'ya orani, biitce
acigi diizeyleri, biitce dengesinin GSYiH'a orani, toplam dis bor¢ miktarlari,
yabanc dogrudan yatinmlarin GSYIH'a orani, enflasyon oranlari, issizlik oranlari,
uzun dénemli igsizlik oranlari, tasarruflarin GSYIH'a orani, GSYIH biiyiikliigi, kisi
basina diisen GSYiH, ekonomik biiyiime oranlari, toplam déviz rezervleri.
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Yapay sinir agi modelinden hareketle Yunanistan ekonomisi igin
galismanin kapsamina giren 2000-2013 doénemine iliskin olarak elde edilen
sonuglar asagida Ozetlenmeye calisiimistir. Sekil 7'de Yunanistan’da ekonomik
biiyiimenin belirleyicilerine, Sekil 8'de enflasyonun belirleyicilerine, Sekil 9'da dis
borcun belirleyicilerine ve Sekil 10'da ise tasarruflarin belirleyicilerine yer
verilmistir.

Ekonomik Biiyiime
Yunan ekonomisi 2000-2007 arasi ortalama %4 bliyime hizina sahipken,
2008-2013 doneminde ortalama olarak %4,5 kigllmastir. Ele aldigimiz
donemde modelden elde edilen sonuglara gore Yunanistan'da ekonomik
buylmeyi etkileyen en 6nemli dedisken biitge agiklar olmustur. Bunu dis borg,
issizlik, kisi basina disen milli gelir ve tasarruflar takip etmektedir. Asagidaki
sekilde degiskenlerin tamami icin elde edilen etkiler gosterilmistir.

Normalized Importance
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Importance

Sekil 7: Ekonomik Blylmenin Belirleyicileri

Enflasyon
Yunanistan'da enflasyon oranlari ¢ok yiiksek olmamakla birlikte 2007
sonrasi donemde enflasyon oranlarinin istikrarsiz bir seyir izledigi goriilmektedir.
Enflasyonla ilgili modelde Yunanistan'da enflasyonu etkileyen en &nemli
degiskenler olarak sirasiyla biitce acigi, dis borg stoku, ekonomik biylime
oranlari, issizlik oranlari ve kisi basina diisen milli gelir diizeylerinin oldugu
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gbzlenmistir. Sekil 8'de Yunanistan’da calismanin kapsamina giren dénemde
enflasyonun belirleyicileri goériilmektedir.

Normalized Importance
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Sekil 8: Enflasyonun Belirleyicileri
Dis Borg

Yunanistan'da bor¢ sorunu yeni bir olgu degildir. 2000-2007 déneminde
tlkede borclarin GSYIH'a orani ortalama %102 seviyelerinde gerceklesmistir.
2008 sonrasi donemde ise yasanan krizle birlikte toplam borg stoklarinda artis
yasanmis ve 2013 yilinda GSYiH'a orani %180'i asmistir. Yunanistan'da ele
aldigimiz dénemde dis borglar lizerinde en cok etkisi olan dediskenler ise
sirasiyla biitce aciklari, ekonomik bliyime oranlari, kisi basina diisen milli gelir,
issizlik oranlari ve tasarruf oranlari olarak bulunmustur. Yunanistan'da dis
borglar etkileyen degiskenlerin adirliklar asagidaki sekilde goriilmektedir.
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Normalized Importance
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Sekil 9: Dig Borcun Belirleyicileri

Tasarruflar

Bir (lkede tasarruflarin yetersizliginin ekonomik gelismeyi olumsuz
etkiledigi bilinmektedir. Yunanistan’da 2000-2007 doneminde tasarruflarin
GSYiH'ya orani %12'nin (izerindeyken, 2008-2013 déneminde bu oran %8,6'ya
gerilemistir. Ele aldigimiz dénemde Yunanistan'da tasarruflar {izerinde en ¢ok
etkisi olan degiskenlerin biitce aciklari ve dis bor¢ stoku oldugu sonucuna
ulasilmistir. Bu dediskenlerin yaninda tasarruflar Gzerinde ekonomik biiylime ve
issizlik oranlar ile kisi basina diisen milli gelirinde &nemli etkisi oldugu
gorilmistiir. Calismada secilen degiskenlerin tasarruflar (izerindeki etkisi
asadidaki sekilde gorilmektedir.
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Normalized Importance
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Sekil 10: Tasarruflarin Belirleyicileri

Yukardaki analizlerin sonucunda da goriilebilecedi gibi Yunanistan'da
yasanan krizdeki olumsuzluklarin en buyik tetikleyicisi bitce aciklaridir.  Son
donemdeki biitce aciklarin en énemli belirleyicisi 2004 segimleri sonrasi cogunluk
hikimetinin  kendisinden ©6nce uygulanan politikalardan vazgecgerek kamu
harcamalarini arttirmasidir. Bunun yaninda biitce aciklarini tetikleyen diger
nedenler su sekilde siralanabilir.

-Ekonomik gerileme ve reel GSYIH'da beklenenden fazla azalma,

-Kamu gelirlerinin toplanmasinda politik gevseklikler, harcamalardaki
artis,

-Yunanistan’a 6zgl vergi toplama, harcama ve kayit tutmadaki yapisal
sorunlar.

Biitce acgiklar diginda Yunanistan’da kamu borglanmasi da kriz éncesi dénemde
artis gostermigtir. Kamu borglarinin artigi yaninda 6zel sekt6riin borglari da bu
dénemde GSYIH'nin %120'lerine ulagmistir.

Sonug
1990 sonrasi dénemde diinya ekonomisinde hizli bir kiiresellesme egilimi
yasanmistir. Bu da ulusal ekonomilerde yasanan ekonomik degisikliklerin, birgok
llkeyi dogrudan ya da dolayli olarak etkilemesine yol agmistir. 1990 sonrasi
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dénemde (lkeler arasindaki ticari anlagmalar, sirketlerin llke disi yatinmlari ve
benzeri gelismeler Ulkelerin ekonomilerini birbirine bagimli hale getirmistir.

2007 yilinda ABD'de mortgage krizi olarak baslayan ve daha sonra borg
krizine donlisen finansal kriz, Avrupa Birligi (lkeleri arasinda en fazla
Yunanistan”i etkilemistir. Borg krizi 6ncesinde Yunan ekonomisi rekabet giicu
disik, cari acigr yiksek, kamu borglar sirekli artan ithalata badl bir ekonomik
goriinim sergilemekteydi. Yunan ekonomisinin bu yapisi mortgage krizinin
Avrupa'va yayillmasiyla kontrol edilemez hale gelmistir. Yunan ekonomisinin
temel taslan olan turizm, denizcilik ve finans sektoriindeki dengesizliklerde borg
krizinin derinlesmesine neden olmustur. Yunan ekonomisinde yasanan bu
gelismeler (lkenin ithalatini artirirken ihracatini ise azaltmistir.

Calismada ele aldigimiz 2000-2014 déneminde Yunanistan'da toplam
bor¢ stokunun GSYIHa orani, diger Euro bolgesi (lkelerinin oldukca iizerinde
gerceklesmistir. Bunun temel nedeni olarak hiikiimet harcamalar artisina paralel
olarak artirlamayan vergi gelirleri gdsterilmektedir. Ulkede yasanan ekonomik
sorunlarin ¢6zimu icin IMF ve Avrupa Birligi tarafindan mali yardim paketleri
hazirlamistir. S6z konusu yardimlar ile toplam bor¢ stoku/GSYIH oraninin 2013
yilindan sonra azalmasi, biitce aci§i/GSYIH oraninin ise 2014 yilindan sonra
%3'liik Maastricht kriterinin altina inmesi amaclanmistir. Ote yandan Yunan
hikidmeti de yeni bir istikrar programi hazirlamistir. Ekonomik program (i¢ ana
basliktan olusmaktaydi. Bunlar finansal istikrarin gergeklestirilmesi, 6zel sektorde
rekabetgiliin  gelistiriimesi ve hikiimet politikalarina glivenin  yeniden
saglanmasidir. Program hedeflerini basarmak (izere Yunan hiikiimetinin aldigi
onlemler kendi icinde harcama tedbirleri, gelir tedbirleri ve yapisal mali reformlar
olmak Uzere lge ayriimigtir.

Calismamizin ekonometrik bélimiinde elde ettigimiz sonuglar IMF ve
AB'nin 6nemle (zerinde durdugu noktalarla Ortlismektedir. Ekonometrik
modellemede Yunanistan'da yasanan krizin temel belirleyicilerinin yiksek biitce
aciklari ve kamu kesimi borglari, kisi bagina diisen tasarruf oranlarinin yetersizligi
ve dislik ekonomik biiyiime oldugu tahmin edilmistir. IMF ve AB kurumlarinca
hazirlanan raporlarda da Yunanistan'da 6zellikle biitce aciklari, kamu borclarn ve
cari agiklarin yiksekligi Uzerinde durulmaktadir. Yunan ekonomisinin yasadig
krizin ¢dziimiinde Yunan hiikiimetinin aldigi 6nlemler ile IMF ve AB'nin mali
yardim paketleri ve reform onerileri 6nemli rol oynamaktadir. Ancak Yunan
ekonomisinin gosterdigi performans s6z konusu makroekonomik degiskenlerdeki
iyilesmenin uzun bir siireg alacagini gdstermektedir. Yunanistan'da siiren yiiksek
issizlik, borc yiikii ve devam eden ekonomik istikrarsizlkta g6z Oniinde
alindidinda borg verenlerin borcun nominal degerini azaltmadigi siirece sorunun
¢6zlim{ zor gorinmektedir.
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EK-1
Secilmis Makro Ekonomik Gostergeler (2000-2014)

Niifus | ENflasyon Igsizlik | Tasarruf/ [ GSYIH | Kisi Basina | Biiyiime
Oram Oram | GSYIH | (Milyon Diisen Milli Oram
2000 |10,910 3,17 11,1 11,40 109,580 10,040 4,48
2001 | 10,950 3,37 10,2 11,62 114,170 10,410 4,20
2002 |10,980 3,63 10,3 10,24 129,360 11,780 3,44
2003 |11,010 3,53 9,7 13,92 172,120 15,630 5,94
2004 |11,050 2,90 10,5 14,07 204,400 18,500 4,37
2005 | 11,090 3,55 9,8 12,11 214,630 19,350 2,28
2006 | 11,120 3,20 8,9 13,21 230,390 20,720 5,51
2007 |11,160 2,90 8,3 12,58 267,740 23,990 3,54
2008 11,180 4,15 7,7 9,53 300,340 26,860 -0,22
2009 11,180 1,21 9,5 7,11 286,030 25,580 -3,14
2010 | 11,150 4,71 12,5 8,26 258,550 23,190 -4,94
2011 | 11,120 3,33 17,7 8,02 254,580 22,890 -7,11
2012 11,090 1,50 24,2 8,86 219,340 19,750 -6,97
2013 | 11,030 -0,92 27,2 10,37 212,410 19,260 -3,86
2014 10,992 -1,31 26,3 9,67 208,066 18,255 0,65

Kaynak: http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2014/01/weodata/weoselser
.aspx?c=174&t=1

Secilmis Makro Ekonomik Gostergeler (2000-2014)

. .. Topla | Borg
i?;i Cari ) BAlgg Biit¢e m StOkL[ Yabana
(Bin Aak/GSYI (Bin Aqa@/GSYI | Bor¢ | /GSYI | Yatirinm/GSYI
%) H Oram %) H Oram Stoku H H Oram
(Bin'$) | Oram
200 | -9,820 34,61 -4.766 -3,7 131.99 | 1034 0,87
200 | -9,400 -4,28 -5.824 -4,5 136.01 | 103,7 1,22
200 | -9,582 1,94 -7.152 -4,8 150.36 | 101,7 0,04
200 - 33,63 - -5,6 190.00 | 974 0,69
200 - 5,25 - -7,5 227.72 | 98,6 0,92
200 - 32,64 - -52 243.44 | 100 0,29
200 - 66,90 - -5,7 281.52 | 106,1 2,07
200 - 49,79 - -6,5 32799 | 1074 0,64
200 - 14,60 - -9,8 387.47 | 1129 1,68
200 - -29,78 - -15,7 417.40 | 129,7 0,86
201 - -11,22 - -10,7 437.23 | 148,3 0,18
201 - -10,29 - -9,5 494.18 | 170,3 0,38
201 | -6,170 -9,96 - -9,0 390.89 | 156,9 0,67
201 | -5,097 -2,48 - -9,4 576.61 | 183,7 1,11
201 | -6,241 -3,0 -3,6 418.33 | 178,6 0,71

Kaynak: http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2014/01/weodata/
weoselser.aspx?c=174&t=1
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