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YUNANISTAN'DA YASANAN BORC
KRiZI VE AVRO ALANI'NA ETKILERI

Yunanistan, 2001 yili basinda Avrupa Birligi'nin ortak
para birimi Avro'yu kabul etmesi ve Avro Alani’'na dahil
olmasindan bu yana gérilen en bUyUk ekonomik krizle
muUcadele ediyor. Ulkenin bu yil kamu borcunun 290
milyar  Avro'ya ulasmasi  bekleniyor.  2009'da
GSYiH'sinin %12,7’si oranindaki bUtce acidl, Avro Alani
ve istikrar ve BUyUme Pakti'nda bulunan Ulkeler icin
ongortlen %3 duzeyinin 4 kat Uzerinde seyrediyor.
Kamu Bor¢c Stokunun GSYiH'ya orani ise %112,7
dUzeyinde. Ongérilen dizey ise GSYIH'nin %60’
oraninda. Yunanistan'in durumunu degerlendirmeden
6nce Avrupa Birigi'nin  Ekonomik ve Parasal Birlik
yapisini hatiramak yerinde olacakfir.

Bilindigi Uzere Ekonomik ve Parasal Birlik cercevesinde
AB Ulkelerinin ortak para biriminin  kullanildigr Avro
Alani'na dahil olabiimeleri icin “Maastricht Kriterleri”
olarak adlandinlan ve Maastricht  Antlasmasi ile
belirlenmis olan makro-ekonomik yakinlasma kriterlerini
yerine getirmeleri gerekiyor.

Maastricht Kriterleri su sekilde ortaya koyulmustur:

» Fiyat istikrar: Uye Ulkenin son bir yillik enflasyon
orani, en dUsUk enflasyon oranina sahip Uc¢ Ulke
ortalamasini 1,5 puandan fazla gecmemelidir.

» Kamu mali pozisyonlarinin  sOrdurGlebilirliligi:
normal sarflarda Uye Ulke bUtce aciklan
GSYIH'nin %3'UnU, kamu borclan ise %60’ ini
asmamalidir.

» Doviz kurlan: Uye Ulke parasi son iki yil Avrupa
Para Sistemi D&viz Kuru Mekanizmasi’'nda
normal dalgalanma marj icinde kalmali; séz
konusu Uye Ulke, bu dénem icerisinde kendi
inisiyatifiyle, kendi para kurunu diger bir Uye
Ulkenin parasina karsi devalie etmemelidir.
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» Faiz oranlar: Uye Ulkenin uzun vadeli faiz orani, en dUsuk enflasyon oranina
sahip U¢ Uye Ulkenin faiz orani ortalamasini 2 puandan fazla gecmemelidir.

Avro Alani’na dahil Ulke ekonomilerinin denetlenebilmesi de istikrar ve BUyUme Paktl
ile somut ve dlculebilir bir ydnteme dayandinimistir. Pakt, Ekonomik ve Parasal Birlik
icinde ulusal mali politikalann koordinasyonu icin kurallara dayanan bir cerceve
olusturur. Ekonomik ve Parasal Birligin iyi isleyebilmesi icin gUclu maliye politikalarnin
varligr da énemli bir gereklikir.

istikrar ve BUyOme Pakh, asin bitce aciklarndan kacinimasi icin Onleme ve
Caydirma stratejisi oimak Uzere iki ayakli bir strateji Sngdrmektedir:

- Onleme Stratejisinde Uye Ulkelerin bitce aciklan GSYIH'nin %3'0 sinirnin
Uzerine clkmadan 6nce butcedeki sapmalarn belirleyip dUzeltmek amaciyla
onleyici tedbirler ortaya koyulur. Bu kapsamda Uye Ulkeler her yil bUtce
disiplinini saglamak icin orta vadeli mali politikalarnni iceren istikrar ve
yakinlasma programlari hazrlarlar ve Avrupa Komisyonu'na sunarlar. Konsey
de programlara iliskin gérUs bildirir. Onleme stratejisinin iki araci vardir: Konsey,
Avrupa Komisyonu'ndan gelen bir Oneriyle erken uyan mekanizmasini
isletebilir yada Komisyon ilgili Ulkeye maliye politikalarna iliskin tavsiyelerde
bulunabilir.

- Caydirma stratejisinde ise Uye Ulkelerin %3 sininni ihlal etmekten kacinmalarini
veya ihlal ettfiklerinde durumu ivedilikle dUzeltmelerini saglamak icin dUzeltici
tedbirler (asin butce acigr prosedury) alinir. Konsey ilgili Uye Ulkeye asin bUtce
aciginin - duzeltimesine  yoénelik tavsiye raporu hazirlar  ve bunun
gerceklestiriimesi icin bir takvim belirler.

Yunanistan'in artan kamu borcu, borclannin sGrdurGlebilirliginin yani sira bir borg
krizine girme riskine iliskin kaygilara yol acti. Diger yandan gectigimiz Ekim ayinda
iktidara gelen yeni hUkimetin bUtce aci@inin GSYiH'ya oranini %12,7 olarak
aciklamasi bir énceki hUkUmetin ise ayni orani %5 olarak bildirmesi sonucu
istatistiklerde Yunanistan'in  AB istafistik kurumu Eurostat’t eksik verilerle yanilthdi
gercegi ortaya cikfi. Kamu acigr ve kamu borcu verilerinin limitlerin  Uzerinde
cikmasinin yani sira istatistiki verilerin guvenirligi ve seffafiginin olmamasi yatinmcilarin
da guvenini yitirmesine neden oldu.

Bu gelismeler sonucunda Uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu Fitch Ekim ayinda
Yunanistan'in “A” olan kredi notunu "A-"ye dUsurdG. Kurumun bu karannda,
hUkUmetin bitce aciginin GSYiH'ye oranina yénelik beklentisini iki katina revize etmesi
etkili oldu. Yine ayni ay icerisinde bUtce acigi orani bir kez daha revize edildi ve yUzde
12,7 olarak belirlendi. Kasim 2009'da ise yeni hUkimet, sundugu son 2010 buUtce
tasansinda, mali durumu dUzeltmek amaciyla bUtce aciginin, GSYiH'ya oranini yizde
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9.1'e dUsurme hedefi koydu. Bununla birlikte, 2009'daki yUzde 113,4 olan kamu borc
stokunun GSYiH'ye oraninin, 2010'da yUzde 121'e cikmasi dngdériliyordu. Ancak,
AB'nin ayni géstergeler icin yaphtdr tahminler cok daha kdétUmserdi. HUkUmetin
cabalarn piyasalardaki kayginin giderilmesinde yeterli oimadi ve Glkenin risk primi artti.
Fitch Yunanistan’da mali kuruluslarin ve politika cercevesinin guvenirliginin  zayif
olmasi ve kamu finansmaninda orta vadeli gérinume iliskin kaygilar nedeniyle Aralik
ayinda, ikinci bir indirimle Ulkenin kredi notunu “BBB+" seviyesine indirirken, not
goértnuUmunU de negatif olarak belirledi. Fitch'i diger kredi derecelendirme kuruluslari
takip efti. Standard & Poor's Ulkenin ihrac ettigi tahvillerin notunu “A-"den, “BBB+"ya
dUsUrdU. Moody's ise kredi notunu bir kademe duUsurerek “A2" seviyesinden, “Al”’e
cekti.

Yunanistan 2001 yiinda AB’ye Uye oldugunda kamu borcunun GSYiH'ya orani %101,5
ile yine yUksek dUzeydeydi ve yillar icinde, olmasi gereken % 60 seviyesine inemedi.
Ulke AB UOyeligi ile dUsUk faiz oranlan sayesinde kamu borclarinin finansmanini uygun
kosullarla sagladi ve uzun vadeli finansman olanaklar da artti. DUsUk faiz oranlarn
harcamalarda artisa ve ekonominin 2008'e kadar ortalaoma %4 bUyUmesini
kolaylastirdi. Diger yandan GSYiH'nin yUksek olmasi kamu borclarnin milli gelire
oraninin daha dusuk olmasini saglayarak kamu finansman dengesizliginin zayif
yapisini gizledi.

Yunanistan hUkUmeti, istikrar ve BUyUme Pakt kurallan cercevesinde sunmasi gereken
ve aynl zamanda icinde bulundudu krizden cikis dnlemlerini iceren istikrar Programini
15 Ocak’ta Avrupa Komisyonu'na sundu. BUtce aciginin GSYiH'ya oraninin bu yil 4
puan dusUsle % 8,7'ye, 2011'de %5,6'ya, 2012'de %2,8'e ve 2013'te %2'ye dusirme
plani cercevesinde, harcamalarda kisinti ve vergi gelirlerini artiracak &nlemler
belilendi. Onlemler paketinde akaryakit vergi oraninin arttinimasi, emeklilik yas
sininnin yUukseltiimesi, kamu harcamalarinda kesinti, Basbakan ve Milletvekilleri de
dahil olmak Uzere kamu kesiminde 2010 yilinda zam yapilmamasi ve ise alimlarin
askiya alinmasi, tUm maaslarda tavan sininnin - getiriimesi gibi ciddi  énlemler
ongdéroldu.  Avrupa  Komisyonu ve AB  liderleri  Yunanistan'in - programini
desteklediklerini acikladilar. Ancak planin etkin bicimde uygulanmasini saglamak
amaciyla siki gézetim onlemleri alinmasinin geredi Uzerinde duruldu. Komisyon
Yunanistan'in istikrar Programina iliskin degerlendirmesinde bitce aciginin dngdrilen
hedeflere cekilebilimesi icin tavsiyelerde bulundu. Bu kapsamda kamu ydnetiminin
etkinliginin artinimasina yoénelik olarak kapsamli yapisal reformlarn gerceklestirimesi,
sosyal guvenlik ve saglik reformu, isgucU piyasasinin iyilestiriimesi, bankacilik ve finans
piyasalarinin istikrara kavusturulmasi gibi dnlemler dngdrolUyor. Yunanistan'in kamu
mali yénetimi ve kontrolinu ciddi sekilde ele almasi ve yeniden duzenlemesi, etkinlik,
seffaflik ve gUvenilirliginin saglanmasi gerekiyor. Diger yandan, Ulkenin sosyal guvenlik
sistemi harcamalarinin butcedeki payl diger AB Ulkelerine gdre oldukca yuUksek
dUzeyde bulunuyor. Kamu borclarinin uzun vadeli cevrilebilirliginin saglanmasi icin
sosyal gUvenlik sisteminin yaslanan niofusun getirdigi sosyal gUvenlik yUkinUin de géz
6nUne alinarak yeniden duzenlenmesi ve saglik harcamalarnin denetim altina
alinmasi da dnemli bir gereklilik.
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Yunanistan butce acigl nedeniyle uzun sUredir baskl altinda bulunuyordu. Ancak
Avrupa Birligi'nin kaygisi yalnizca Yunanistan'in krizden kurtarimasi degil, piyasalardaki
tedirginligin ispanya, Portekiz ve irlanda gibi diger Ulkelere de sicramasi. Esasen,
kUresel krizin patlak vermesinden sonra yasanan ekonomik durgunluk dolayisiyla ve
daha sonra Ulke ekonomilerinin canlandinimasi amaciyla yapilan kamu harcamalari
nedeniyle Yunanistan disinda Avro Alani’'na Uye bircok Ulkede kamu aciklar ve kamu
borcu artis gdsterdi ve sinir duzeyin Uzerine cikti. Eurostat'in Avro Alani’na iliskin son
verilerine gdére kamu acidi/GSYIH orani gectigimiz yil ispanya’da yUzde 12,7,
iHanda’'da % 12,5, Fransa’da % 8,3, Portekiz’de % 8'e ulastl. Kamu borc stokunun
GSYiH'ya orani da bu Ulkelerde yiUksek dizeyde (Portekiz %77,4, iranda’da % 65,8,
Fransa’da % 76,1, italya’da %114,6).

Yunanistan'in icinde bulundugu sikintlar ve aciklanan istikrar &nlemleri para
piyasalarinda Avro'nun dederinde ciddi bir dUsUse neden oldu. Ustelik Yunanistan’in
boyutlarnda olmamakla beraber yasanan butce ve bor¢ sorununun diger bazi Avro
Alani ve AB Ulkelerinde de olmasi gercedi piyasalarn olumsuz etkiledi ve Dolar Avro
karsisinda dokuz ayin en yUksek dUzeyine ciktl.

Yunanistan'in Avro Alani Uyesi olarak Maastricht kriterlerine tabi olmasi nedeniyle
borc yUkUinUn azaltimasinda para birimini devalie etme ya da faiz oranlarini
dUsUrme gibi yollara basvurmasi mUimkin degil. Faiz oranlarn Avrupa Merkez Bankasi
tarafindan belirleniyor. Yunanistan'in uygulayacagdi siki para ve maliye politikasi ile
ekonomiyi rayina oturtmasi kolay olmayacak. Zira, alinacak énlemlerin kamuoyunun
tepkisini cekmesi ve sosyal huzursuzluklar yaratmasi riski de bulunuyor.

AB’'nin ve Avro Bdlgesi'nin en buyuk ekonomisi Aimanya, Yunanistan basta olmak
Uzere bUtce disiplinine bagl kalmayan “savurgan Uyelere” kaynak aktarmini tasvip
etmiyor. Yunanistan'in AB tarafindan kurtanimasi halinde benzer ozellikler gdsteren
iranda, Portekiz ve ispanya’'nin da kapida bekledidi bir gercek. Ayrica séz konusu
Ulkelerin yardim garantisiyle butce disiplininden uzaklasmalarndan cekiniliyor.

Ote yandan Almanya ve Fransa gibi AB'nin zengin Ulke finans piyasalarinin énemli bir
kaygisi da bankalarinin, basta Yunanistan olmak Uzere ispanya, idanda ve
Portekiz'den alacaklar olmasi. Dolayisiyla Yunanistan'in olasi bor¢ krizinin diger zayif
Ulkelerde daha siddetli hissedilmesi Aliman ve Fransiz bankaciigini da derinden
etkileyecektir. Daha acik bir ifadeyle, Yunanistan'in borclarnni 6deyememe
durumuna dusmesi diger mali yapisi zayif Ulkelerde borclanma faiz oraninin asir
yUkselmesine sebep olarak bor¢ tablosunun daha kétUye gitmesine sebep olacaktrr.
Finansal sorun yasayan Ulkelerin menkul kiymetlerini ve geri ddenmeyen kredilerini
elinde bulunduran Ulkelerin kayip yasamasi butin finansal sistem ve AB genelinde
zincirleme olarak sarsici etki yaratabilecektir.

15-16 Subat'ta toplanan AB Ekonomi ve Maliye Bakanlar, Yunanistan'in 2012'ye
kadar bitce aci@ini GSYIH'nin %3'Une cekmek icin sundugu istikrar programi




bir zaman cizelgesi icinde alacagi édnlemleri dizenlemesini istedi. Yunanistan'in aldidi
Onlemlerin  bUtce gerceklesmelerine gbére gelecek ay ortasinda yeniden
degerlendirimesi ve gerek duyulmasi halinde AB Komisyonu'nun da &nerisiyle bu
Ulkkeden ilave onlemler istenmesi kararlastinldi. Konsey ézel bir gézetim mekanizmasi
kurarak Yunanistan'in taahhUtlerine uyup uymadigini kontrol edecek. Yunanistan'in,
onlemlerin uygulanmasina iliskin ilk raporunu 16 Mart’a kadar Avrupa Komisyonu'na
sunmasl gerekiyor. Bu tarinten itibaren ise 3 ayda bir yeni raporlarini sunmakla
yukUmIU olacak. 15-16 Mart'ta yapilacak AB Ekonomi ve Maliye Bakanlar Zirvesi'nde
Yunanistan'in  durumu ve Ulkenin almasinda gerek gorGlecek ilave &nlemler
gOrUsulecek.

Ote yandan, gerekli kriterleri tasimadidi halde Avro Bdélgesi'ne girebilmek icin
ekonomik gdstergeleriyle oynadigi ortaya cikan Yunanistan't denetim altina almak
isteyen Avrupa Komisyonu, istafistik kurumu Eurostat’a Uye Ulkelerin yayimladigi
istatistikleri denetleme yetkisi vermek icin harekete gecti. Ekonomik verilerini carpittigi
gerekcgesiyle Avrupa Birligi tarafindan guvenilirligi sorgulanan Yunanistan, yeni bir
olayla daha gindeme geldi. Ulkenin 2001'de AB’ye Uye olduktan sonra uluslararasi
finans kurumu Goldman Sachs'in araci oldugu karmasik bir swap sistemi kullanarak
Ulkeye doviz ticareti gibi gosterilen yUklU tutarda kredi temin ettigi ve bu sekilde
borclarnni gizZlemek suretiyle kamu aciklarni  AB istikrar ve BUyUme Pakti'nin
ongordigu limitin altinda  tutarak kurallara yakalaonmadan gucunin  Uzerinde
harcama yaptigi ortaya cikti. Son Ekonomi ve Maliye Bakanlar Zirvesi'nde bu konuya
iliskin  durumun acikiga kavusturulmasi istenirken diger Ulkelerin de ayni yola
basvurmus olabilecekleri kuskusu ortaya ciktl. Boyle bir olaya iliskin su anda bir veri
mevcut olmamakla birlikte son gelismelerden hareketle finans piyasalarinda kredi
swap islemlerinin daha seffaf ve AB dUzeyinde denetime tabi olmasi icin gerekli
dUzenlemelerin yapilimasinin geregdi ifade edildi.

Son dénemde AB'nin “yaramaz cocugu”, “hasta adami” benzetmeleri yapilan
Yunanistan, AB icin ekonomi ve para politikalarnnin daha iyi koordinasyonu ve
denetimi acisindan énemli bir test ve ddnemec niteligini tasiyor. LUksemburg
Basbakani ve Eurogroup Baskani Jean Claud Juncker'in de belirttigi gibi, Avro Alani
gibi ortak para birimini kullanan bir bdlgenin Birlik olma 6zelligini sirdUrebilmesi icin
uzun vadede Uye Ulke ekonomilerindeki 6demeler dengesi arasinda buyuk farkliliklar
olmamasi gerekiyor.




