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Ozet

2007 Agustos ayinda baslayan kiiresel ekonomik krizin odak noktasi, finans
ve finansal piyasalardir. 2010 yilinda ise, kiiresel finansal kriz, Avro Bdlgesinde
devlet borg krizine doniigmiistiir. Yunanistan’'dan baslayarak, bor¢ krizi diger Avro
Bolgesi iilkelerinin (6zellikle Irlanda, Portekiz ve Ispanya) kamu kagitlar iizerinde
yogun baski yaratmigtir. Boylece Yunanistan’in sorunlart Avro Bélgesini saran bir
krize doniismiistiir. Kriz, bu iilkeleri yiiksek biitce aciklart ve kamu borcu ile
vurmustur. Yine hizla artan cari agik diizeyine ve Avro Bolgesi ortalamasinin
tizerinde enflasyon oranlarima sahip olan kriz iilkeleri, once giiclii talep soku
yasaniglardir. Bu talep sokunun kaynaklari ise, kriz iilkeleri arasinda farkiiik
gostermektedir. Kirilgan ekonomik yapiya sahip olan Yunanistan ve Portekiz’ de
kredi patlamasi ile gevsek maliye politikast uygulamast aymi dénemde yasanmustir.
Irlanda ve Ispanya, énce kredi patlamasi yasamislar ve spekiilatif konut balonu
olusmustur. Spekiilatif balon patladiginda, her iki tilke hiikiimeti de mali sikintiya
giren bankacilik sektériinii mali destek vermis ve kamu bor¢ stokunun artmasina
zemin hazirlamiglardir. Yasanan soklarin sonucunda, reel doviz kuru degerlenmis,
cari aciklar artmistir.

Anahtar Kelimeler: Avro Bolgesi, GIIPS, borg¢ krizi.
JEL Swuniflandirmast. C45, F32, C45, E52, E61, H63.

" Prof. Dr., Ankara Universitesi, Hukuk Fakiiltesi.



24 Belgin AKCAY

GIIPS in the Soveregein Debt Crisis

Received 7 June 2013; revized 20 December 2013;
accepted 24 December 2013.

Abstract

Finance and financial markets were at the heart of the global economic crisis
that began in August 2007. 2010 has seen the transformation of the global
financial crisis into a sovereign debt crisis in the Eurozone. Starting from Greece,
the debt crisis has put intense pressure on the bonds of other Eurozone countries,
most notably Ireland, Portugal and Spain. Thus he Greek problem has become an
Eurozone-wide problem. The crisis has hit these countries with large public deficits
and debts. It also happens that they have undergone increasingly large current
account deficits. Another feature of these countries has been their inflation rates,
which have exceeded those in the rest of the Eurozone. All crisis countries have
experienced a strong domestic demand shock. This shock, in turn, may have
different causes. In Greece and Portugal fiscal policy has been mostly easy during
this period along with credit boom. Ireland and Spain have undergone a credit
boom and housing price bubble; when the bubble burst, both countries have had to
bail banks out. In all these cases, the real exchange rate appreciation and the
current deficits appear as consequences of these shocks.

Keywords: Eurozone, GIIPS, sovereign debt crisis.
JEL Classificaton: C45, F32, C45, E52, E61, H63.

Giris

Bugiin diinyanin en giiglii ve en ileri diizeyde biitiinlesmis ekonomik bloku
olan Avrupa Birligi (AB), son bes yilin1 krizle gegirmistir ve 2013 yilinda da krizin
iistesinden gelecekmis gibi goriinmemektedir. Kiiresel finans krizle baslayan bu
stireg, Avrupa Birligi’nin en biiyiilk siyasi ve ekonomik basarilarindan biri olan
avronun geleceginin sorgulandigi bir krize evrilmistir. Avro Bolgesinde 6zellikle
2010’da baslayan bor¢ krizi ile birlikte, AB capinda taslar yerinden oynamustir.
Birligin mimarisi yeniden sekillenirken, daha gii¢lii bir ekonomik ve parasal birligi
saglama yoniinde baglatilan yeniden yapilanma siirecinin maliyeti de hayli yiiksek
goriinmektedir.

Alinan tiim 6nlemlere ragmen, yasanan krizi yakin gelecekte sona erdirecek
bir ¢oziime de heniiz ulasilmadigi agiktir ve bunun dogal sonucu, Avrupa
ekonomisinin istikrara ne zaman kavusacaginin hala belirsizligini korumasidir. Cok
sayida iiye tlkenin resesyonist siirece girdigi, issizlik oraninin daha Once
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gorlilmemis diizeylere yiikseldigi Avrupa Birligi’nde toplumsal tansiyon da giderek
yiikselmektedir.

Girdikleri devlet bor¢ krizleriyle diinya giindemine oturan Avro Bolgesi'nin
kriz {iilkeleri (kisaca GIIPS), bor¢ krizinin yayilmaya basladigi 2010 yili sonu
itibartyla, Avro Bélgesinin toplam GSYIH'nin 1/3’iine, toplam kamu borcunun ise
yaklasik %40'ma sahip idi. Bu g¢alismada, Avro Bolgesinin borg krizine giren
iilkelerinin kriz dncesi donemde ekonomilerinde yasanan benzerlikler ve farkliliklar
lizerinde durulmakta ve krize girmelerinin ortak nedenleri analiz edilmektedir.

1. GIIPS'ler ve Avro Bolgesi

Bugiin borg¢ krizi ile diinya giindemini mesgul eden Avro Bolgesi, diinyanin
en biiylik ticaret bloku olan Avrupa Birligi (AB) i¢inde yer alan ekonomik ve
parasal birlik alanidir. Goniilliliik esasiyla olusturulmus ve giderek derinlesen bir
uluslararas1 ekonomik entegrasyon projesi olan AB, 1957 yilinda kurulmasina
karsilik, ekonomik ve parasal birlik alaninin olusumu AB'nin kurulusundan yaklagik
40 y1l sonra gerceklesmistir. Halihazirda 27 iiyeli AB'nin 17 {iyesi, Avro Bolgesinde
yer almakta olup ekonomik ve parasal birlik alani, bugiin toplam AB iretiminin
3/4'inii gerceklestirmektedir.

Avro Bolgesinin devlet borg krize giren (irlanda, Ispanya, Italya, Portekiz ve
Yunanistan) ve potansiyel kriz {ilkesi olarak kabul edilen Italya, kisaca GIIPS olarak
anilmaktadir. Italya harig, diger GIIPS'ler Avrupa Birligi (AB) kurulduktan sonra
farkli zamanlarda iiye olmuslardir.' italya ise, AB'nin kurucu iiyelerindendir ve
diinyamin en biiyiik ekonomilerinden olugan G-8? grubunda yer almaktadir.®> Ancak
Yunanistan hari¢, GIIPS'lerin tiimii 1 Ocak 1999 yilinda ekonomik ve parasal birlik
olusturuldugunda Avro Boélgesine katilirken, Yunanistan 2001 yilinda parasal birlik
iiyesi olmusgtur.

Bugiin 27 {iyeli olan AB iyelerinin tiimii, Avro Bdlgesinde yer
almamaktadirlar. Danimarka, Ingiltere ve Isvec hari¢ diger iiye iilkeler, katilim i¢in
gereken kosullarin tiimiinii heniiz yerine getiremedikleri i¢in Bolgenin disindadirlar.
Aslinda GIIPS iilkelerinin hepsi de, Avro Bolgesine katildiklar: tarihte yakinlagma

! jrlanda 1973 yilinda, Yunanistan 1981 yilinda, Ispanya ve Portekiz 1986 yilinda AB'ye tam iiye
olmuslardir.

21973 yilinda yasanan petrol soku sonrasinda diinyanin en gelismis ve demokratik alt: iilkesi arasinda
yapilmaya baglayan toplantilar, 1975 yilinda daha diizenli hale getirilmis (G-6), 1976 yilinda Kanada'nin
ve 1997 yilinda Rusya'nin katilmiyla gruptaki iilke sayis1 sekize yiikselmistir (G-8). 2011 yili sonu
itibartyla G-8 grubu, GSYIH (SAGEP) cinsinden diinya iiretiminin %42,5'luk kismini iireten bir
ekonomik biiyiikliige sahiptir.

% Ashinda 2011 yili sonu itibartyla ekonomik biiyiiklik agisindan, diinya siralamasi 1970'li yillardan
farklidir ve Cin ikinci siradaki ve Brezilya yedinci siradaki diinyanin biiyiik ekonomileridir.
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kriterlerinin 6zellikle mali kriterlerin (kamu borcu ve biitce agig1 kriterleri) tamamini
karsilayamamuiglardir. Parasal birligin ilk olusturuldugu tarihte pek ¢ok AB iiyesi,
parasal kriterleri ve diger katilim kosullarin1 yerine getirmelerine ragmen, mali
kriterleri karsilamada sorunlart olmustur. Bu nedenle AB yonetimince, Avro
Bolgesinin ilk olusum asamasinda bu kriterler esnetilerek uygulanmistir (Akcay,
2006: 14-32).

Girdikleri devlet borg krizleriyle gerek AB gerek diinya giindemine oturan
GIIPS'ler, bor¢ krizinin yayilmaya basladigt 2010 yili sonu itibariyla, Avro
Bolgesinin 9,2 trilyon avroluk iiretim hacmi iginde %34,5 oraninda paya sahiptirler
(Grafik 1). Ozellikle Italya ve Ispanya, parasal birlik alanimin iigiincii ve dérdiincii
biiyiik ekonomileridir ve toplam GIIPS toplam iiretiminin de %80'ninden fazlasina
yaratmaktadirlar (Grafik 2).
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Kaynak: http://epp.eurostat.ec.europa.eu (10.11.2012).

GIIPS'ler, 17 iiyeli Avro Bolgesinin 2010 yil1 sonu itibariyla 550 milyar avro
olan toplam biitge agiginin yaklagik yarisina ve 7,8 trilyon avro diizeyindeki toplam
kamu borcunun ise yaklasik %40'na sahiptiler. Ote yandan artan ekonomik
entegrasyonun sonucu olarak, ayni yilin baginda GIIPS'lerin ihrag¢ ettikleri menkul
kiymet stokunun %89'u, Avrupa bankacilik sisteminde, ozellikle Avro Bolgesi
bankacilik siteminde tutulmakta idi.* Bu durum, uluslararasi piyasalarda GIIPS
krizinin Avro Bolgesi krizi olarak algilanmasinin basta gelen nedeni olmustur.
GIlIPS'lerin toplam kamu borcunun yarisindan fazlasi ise, italya'ya aittir. kinci
sirada ise %20,5 diizeyindeki payi ile Ispanya gelmektedir (Grafik 3). Grafik 4'den

* BIS'e gore en gok GIIPS debtini tutan iilkeler, 2010 yilinim ilk gereginin sonu itibartyla (mutlak veriler),
Fransa (842 milyar dolar) ve Almanya (652 milyar dolar) idi. Bu iilkeleri Ingiltere (380 milyar dolar),
Hollanda (208 milyar dolar) ve A.B.D. (140 milyar dolar) takip etmekte idi (Estenssoro, 2010: 2).
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goriildiigii iizere GIIPS'lerin toplam biitce aciginin yarisindan fazlasi, yine Ispanya
ve Italya'ya aittir.

Grafik 3 Grafik 4
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Kaynak: Eurostat (2010). Kaynak: Eurostat (2010).

Avro Bolgesinin ilk borg krizine giren iilkesi olan Yunanistan ise, toplam
Avro Bolgesinin borcu ve biitce agigi iginde ¢ok kiiglik paya sahiptir (sirasiyla %
4,1 ve % 4,4). Yunan bor¢ krizinin AB'nin supranasyonal kurumlarinca ciddiye
alinmamast ve Avro Bolgesinin ileri diizeyde ekonomik entegrasyona sahip bir
bolge olusunun gozardi edilmesi, Yunanistan'in krize girmesinden kisa bir siire
sonra Avro Bolgesini, Yunanistan'a gore yaklasik 10 kat daha biiyiik olan ve giderek
cevrilebilir olmaktan uzaklasan bir kamu borg stoku ile karsi karsiya birakmustir.
S6z konusu donemde kiiresel finansal krizin sokunu heniiz atlatamamis olan
uluslararasi finansal piyasalarda, Yunanistan'in borcunu 6deyemeyecegi endisesinin
giderek artmasiyla, uluslararasi yatirnmeinin gozii, yiiksek dis borca sahip diger
Avro Bolgesi ilkelerine ¢evrilmistir. Uluslararast dereceleme kuruluslarinin
(Moody’s, Standard and Poors and Fitch) arka arkaya bu iilkelerin de kredi
derecelerini diigiirmeye baslamalariyla®, Yunan krizi 6ncesinde en yiiksek kredi
derecesine sahip olan bu iilkeler, riskli iilkeler grubuna dahil olmuslardir. Artan
fonlama maliyetleriyle, vadesi gelen borglarin g¢evirilebilir olmaktan uzaklagmasi
sonucunda Avro Bolgesinde borg krizine giren iilke sayis1 giderek artmistir. Sonugta
sirastyla  Yunanistan, Irlanda, Portekiz ve Ispanya'min devletleri temerriide
diismiistiir. Halihazirda Italyan devletinin resmen temerriide diismesi s6z konusu

® GIIPS’lerin kredi derecelerinin seyri ile ilgili bkz. BBC News Business (2012a), The Guardian (2011),
BBC News Business (2012b).
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degildir. Ancak Italya da uluslararasi piyasalarca potansiyel kriz iilkesi olarak
goriilmektedir. Ayrica uluslararasi dereceleme kuruluslarinca diger GIIPS'ler gibi
riskli tilke kategorisine konulmustur. Bu nedenle halihazirda diger temerriide diisen
ve borg krizine giren tilkelerin kosullarinda devlet tahvili ihrag etmektedir.

2. GIIPS'lerin Ortak Ozellikleri

GIIPS ekonomileri arasinda biiylikliik agisindan ve yagadiklari ekonomik
sorunlarin diizeyi ve siiresi agisindan farkliliklar olmasina ragmen, kriz oncesinde
biiyiik 6l¢iide benzer trendler sergilemislerdir. Kriz, tim GIIPS'leri yiiksek dis borg
ile vurmustur. Yine tiim GIIPS'ler dnce kiiresel krizin sokuna maruz kalmislardir.

Kriz 6ncesi donemde cari agiklarin gosterdigi trend, GIIPS'lerin birinci ortak
ozelligidir. Grafik 5'den goriildiigii tizere, GIIPS'lerin tiimiinde cari agiklar, kriz
oncesi donemde hizla genisleme trendine girmistir. 2008 yilinda bu iilkeler arasinda
en yiiksek cari acik/GSYIH oranma sirastyla Yunanistan (-%16), Portekiz (-%13)
ve Ispanya (-%10) sahiptir. Diger taraftan Portekiz ve Yunanistan, diger kriz
iilkelerinden farkli olarak c¢ok daha uzun siiredir yiiksek cari aciklara sahip
olmuglardir ve son 10 yillik dénem dikkate alindiginda cari agik oranmi, Avro Bolgesi
ortalamasinin ¢ok iizerinde seyretmistir. Ustelik 1999 yilindan beri her iki iilkenin
cari aciklarimn GSYTH igindeki payi, iktisat literatiiriinde genelde bir ekonomi i¢in
cari agiklarin tehdit olusturdugu esik olarak kabul edilen %5 diizeyinin {izerinde
kalmis ve genelde ¢ift haneli seviyelerde seyretmistir.® Diger kriz iilkelerinde ise,
cari agik diizeyinin tehlike sinirint agmasi 2000'li yillarin ortalarindan itibaren s6z
konusudur. Ornegin ispanya'nin cari agik/GSYIH orami, tehlike simirini 2004
yilindan itibaren asarken, irlanda 2007 yilinda gegmistir. italya ise, digerlerinden
farkli olarak her ne kadar 2008 yilindan beri cari agiklart diizenli ve hizli sekilde
artis trendi gosterse de, heniiz tehlike sinirint agmamistir. Ama 2010 yilinda ulastig
-%4 seviyesi, Italya'nmin son 10 yildan beri, karsi karsiya kaldig1 en yiiksek cari
acik/GSYIH oranidir.

® Cari agik/GSYIH oranina iliskin tehlike siirma iliskin daha fazla bilgi igin bkz. Calvo ve Rehinhart,
(1999), IMF (2000) .
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Grafik 5: GIIPS'lerin Cari a¢ik/GSYIH Rasyosu (%)
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Kaynak: http://epp.eurostat.ec.europa.eu (10.11.2012).

GIIPS eckonomileri arasinda ikinci oratk Ozellik, isgiicii maliyetlerinde
goriilmektedir. GIIPS'lerin tiimiinde, kriz Oncesi donemde isgiicii maliyetlerinde
diizenli artis yasanmugtir. Artisin basta gelene nedeni ise, hepsinde de kamu
kesiminin, uzun bir siireden beri isgiicli verimliligin iizerinde yaptig licret artiglari
olmustur. Dogal olarak 6zel sektor de, kamu sektoriine paralel hareket etmistir.
Grafik 6'da goriildiigii lizere bir {iretim siirecinin basta gelen maliyet kalemlerinden
biri olan is giicii maliyetleri, GIIPS'lerde Avro Bolgesinin ortalamasinin iizerinde
seyretmistir. Uretim maliyetlerinin yukari yonlii hareket etmesinin sonucu, mal ve
hizmet fiyatlarmm artmasi olmustur.” Fiyat artislart Avro ortalamasinin tizerinde
olmus ve dolayisyla kriz 6ncesi donemde kriz iilkelerinin tiimiinde, enflasyon diizeyi
Bolge ortalamasinin iizerinde seyretmistir ® (Grafik 7)

72000 yilinda enflasyon diizeyi, Avro Bolgesin enflasyon ortalamasimin 2,5 katina ¢ikan irlanda, en hizli
fiyat artiglarmin yasandigi yasandig iilke olmustur. Bu yila miiteekip 2006 yilina kadar diisiis egilimi
izlese de, 2005 yili hari¢ her zaman Avro Bolgesi ortalamasmin iizerinde kalmistir. bkz.
http://epp.eurostat.ec.europa.eu (10.11.2012).

8 GIIPS'ler arasinda Portekiz'in enflasyon orani, sadece 2005 yihinda, italya'nin ise 2005 ve 2006
yillarinda Avro ortalamasi ile ayni diizeydedir. 2001-2011 dénemi dikakte alindiginda genelde Avro
Bolgesinin iizerinde kalmistir.




30 Belgin AKCAY

Grafik 6: Birim Isgiicii Maliyetleri (*) Grafik 7: Enflasyon Diizeyi
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Kaynak: http://epp.eurostat.ec.europa.eu (10.11.2012).

Avro Bolgesinin kriz tilkelerinin {igiincii ortak 6zelligi, borg krizine girmeden
once kamu borcu ve dis borg stoku agisindan benzer trend gostermis olmalaridir.
GIIPS'lerin tiimiinde kamu borcu/GSYIH orani, son yillarda yiikselis trendinde olup
kamu borcuna iliskin Avro Bolgesinin referans degerinin (%60) olduk¢a
iizerindedir.’ 2009 yili sonu itibariyla GIIPS'ler arasinda en yiiksek kamu
borcu/GSYIH oranina Yunanistan sahip olmustur ve bu 6zelligini takip eden yillarda
da muhafaza etmis ve 2011 yilinda %165,3 diizeyi ile tarihi rekorunu kirmistir
(Grafik 8). Onu sirasiyla Italya, Portekiz, Irlanda ve Ispanya izlemektedir. Ancak
diger GIIPS'lerden farkli olarak, Yunanistan ve Italya'nin kamu borcunun diizeyi,
sadece kriz Oncesi donemde degil uzun yillardir referans degerin c¢ok iizerinde
seyretmistir. Hatta parasal birlige katilirken de her iki iilke de, Birligin temel
antlagmalarina gore parasal birlige dahil olmak i¢in karsilanmas1 gereken
yakinlasma kriterleri arasinda yer alan kamu borcu kriterini karsilayamamuslardr.'
Portekiz'in kamu borcu/GSYIH orani, parasal birlige dahil olduktan sonra, 2001
yilindan itibaren yiikselirken, Ispanya'min ve irlanda'min kamu borcu, diger
GIIPS'lerden ¢ok daha sonra (2007 yilindan itibaren) yiikselmeye baglamigtir. 2011

° Bir AB iiyesi iilkenin, parasal birlik alanma katilabilmesi i¢in karsilamasi gereken kamu borcu kiiterine
iliskin referans deger, kamu borcunun GSYTH igindeki paymin %60'n1 gegmemesidir.
0 Avro Bélgesina italya 1999 yilinda, Yunanistan 2001 yilinda katilnustir. Katildiklan tarihte italya'nin
kamu borcw/GSYTH oran1 %113, Yunanistan'in ise %103,7'dir.bkz. Akcay (2006: 19).
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yili sonu itibartyla Ispanya haric tiim kriz iilkelerinin kamu borcu/ GSYIH rasyolar
%100'iin iizerindedir."*

Grafik 8: GIIPS ve Kamu Borcu/GSYIH (%)
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Kaynak: http://epp.eurostat.ec.europa.eu (10.11.2012).

Diger yandan GIIPS'lerin tiimii, yiiksek dis bor¢ diizeyine sahiptirler ve son
yillarda ise dig borcun artist hizlanmistir.  Dis bor¢ stokunun biiyiikliigi,
ekonomilerinin biyiikliigline paralel olarak GIIPS'ler arasinda farklilik gosterse de,
Ozellikle 2000'li yillarin ortalarindan itibaren tiimiinde de borcun biiylime hiz1
artmigtir. Aslinda son yillarda sadece kriz iilkelerinin degil, Avro Bolgesinin dis
borcu dnemli artis kaydetmis*? ve 2003-2009 déneminde briit bor¢ stokunda artis
orant, %41,5 diizeyine ulasmistir (De Greuwe, 2010:3). Ancak GIIPS'lerin dis borg
stokunun artis hizi, Avro ortalamasindan ¢ok iizerinde seyretmistir. 2000 yilinda

GIIPS'lerin toplam briit dis bor¢ stoku 201 milyar dolar iken, 2009 yili sonunda

! Aslinda Ispanya'nin kamu borcu/GSYTH oram da %60 referans degerin iizerine ¢ikmistir (2011 yilinda
%69,3). Ancak AB ortalamasi (%82,5) ve Avro Bolgesi ortalamasinin (%87,5) altinda kalmistir.

12 Briit dis borg, bir ekonominin gelecekte yerlesik olmayanlara ana para ve faiz demesini gerektiren
gergek cari yiikiimliiliklerinin miktaridir. Bu yiikiimliiliikler kredi, depozit, ticari krediler ve avaslarin
yaninda tahvil, senet, para piyasasi araglar1 gibi borglanma senetlerini (debt securities) kapsamaktadir.
Borglanma senetleri, devlet, bankalar ve 6zel firmalar tarafindan farkli vadelerde ihrag edilebilir. bkz.
Dis Diaz (2010: 4).
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yaklasik 9,5 trilyon dolara ¢ikmistir (Grafik 9). Toplam bor¢ stokunun yaklasik
3/4'ii, Italya, Ispanya ve irlanda'ya aittir ve bu iilkeler, sadece kriz iilkeleri arasinda
degil, hem Avro Bolgesinin hem de AB'nin diger iiye iilkeleri arasinda da en yiiksek
dis borg stokuna sahip iilkelerdir.*®* Yine ayni désnemde GIIPS'lerin toplam net dis
borcunun GSYIH i¢indeki pay: da, yaklasik 8 kat biiyiimiistiir.**

Grafik 9: GIIPS'ler ve Dis Bor¢ (Milyar dolar) ®
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Kaynak:http://www.indexmundi.com/g/g.aspx?c=sp&v=94 (10.11.2012).

GIIPS'lerin tiimiiniin diger bir ortak 6zelligi, giderek azalan dis bor¢ 6deme
kapasiteleridir. Diizenli artan dig borgla birlikte, GIIPS'lerin bor¢ 6deme kapasiteleri
de giderek azalmistir. Bilindigi lizere bir ekonominin uluslararasi piyasalara
duyarliliginin basta gelen gdstergesi, dis borcun diizeyidir. Ama piyasalar agisindan
asil onemli olan, iilke ekonomisinin dig borcunu &deyebilme kapasitesidir. Bir

iilkenin borcunu 6deyebilme kapasitesi, genelde dis borg¢/toplam ihracat oram ile

32009 yili sonu itibarryla dis borg stoku agisindan italya (2,33 trilyon dolar), ispanya (2,31 trilyon dolar)
ve Irlanda'nin (2,31 trilyon dolar) birbirine yakin borg stokuna sahip iken, takip eden yillarda bu iilkeler
arasindaki fark agilmustir. 2012 yilina gelindiginde Italya'min (2,7 trilyon dolar) ve Ispanya'min ( 2,5
trilyon dolar) dis borcu Ispanya'nin iizerine ¢iknustir.

2009 yih sonu itibartyla Avro Bélgesi ortalamast %12,6 diizeyinde iken, Ispanya'nin net dis
borg/GSYIH orani, %87,2, Portekiz'inki %85,1 ve Yunanistan'iki %84,6 diizeyine ¢iknustir. Aslinda bu
dénemde Avro Bolgesi iilkelerinin biiyiik kismi, bu diizey de olmasa da net borglu pozisyonunda idiler.
bkz.Dis Diaz (2010: 8).


http://www.indexmundi.com/g/g.aspx?c=sp&v=94
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olgiilmektedir.™® Bu oran, ilkenin elde ettigi ihracat gelirlerinin, dis borcun ne
kadarin1  karsilayabilecegini  gostermektedir. Yapilan ampirik caligmalarin
bulgularina gore iist esigin, 2 ila 3 araliginda oldugu tesbit edilmistir. Pek cok
iilkede bor¢ krizi, dis borg/toplam ihracat orani, bu esigi asildigi zaman ortaya
ciktig1 goriilmiistiir (Buzaglo, 2011:79). Tablo 3.1 incelendiginde, GIIPS'lerin dis
bor¢ 6deme kapasitelerinin giderek diistiigii ve uzun siiredir bu esigin oldukca
lizerinde dis borg/ihracat rasyosuna sahip olduklar1 goriilmektedir. 2009 yili
itibartyla kriz iilkeleri arasinda dis borg/toplam ihracat orani, en diisiik olan Italya

bile bu esigin ii¢ kat1 iizerindedir.

Tablo 1: GIIPS ve Briit Dis Borg/Ihracat Orani(*)

2005 2006 2007 2008 2009
Irlanda 8,5 12,5 14,9 57 16,4
Ispanya 5,8 7 8,1 8,1 10,3
Italya 4,5 51 5,7 53 7
Portekiz 7 7,6 8,8 8,7 11,7
Yunanistan 6 6,9 8,9 9 13,4

(*)Ihracat, toplam mal ve hizmet ihracatim kapsamaktadir.
Kaynak: Buzaglo (2011: 79).

Artan dis borcun dogal sonucu olarak, tiim GIIPS'lerde faiz 6demeleri artan
trend izlemistir. Nitekim 2009 yili sonu itibarryla, net faiz 6demelerinin GSYIH
icindeki pay1r Avro Bolgesinda ortalama olarak %0,2 diizeyinde iken, kriz
iilkelerinde %3'i asmustir (Dis Diaz, 2010: 9). 2003-2009 doénemi dikkate
alindiginda, 2009 yilinda Irlanda hari¢ diger GIIPS'lerde net faiz ddemeleri, 2003

yilina gore en az 1,5 kat artmistir.

15 Bir iilkenin dis borcunu 6deyebilme kapsitesinin degerlendirilmesinde kullanilan diger bir gosterge, net
dis bor¢/GSYTH rasyosudur. Gelismekte olan iilkeleri kapsayan amprik ¢alismalarin bulgularina gore, net
dis bor¢/GSYIH rasyosu icin esik 0,5 diizeyidir. Bu diizeyin dis bor¢/GSYIH oranimin bu diizeyin
iizerinde olmas, iilkenin riskinin artmas1 demektir. Tehlike s iilkenin dis bor¢/GSYIH rasyosunun
0,5'i asmasi ilkenin giderek dig borglarini 6deyebilme giicinii kaybetmesi demektir. GIIPS'ler
bakildiginda, 2010 yilinmn ilk geyreginin sonu itibariyla, bu oran Portekiz igin 2,4, Trlanda igin 15, Jtalya
i¢in 1,6, Yunanistan i¢in 3 ve Ispanya icin 2,2'dir. Daha fazla bilgi i¢in bkz. Buzaglo (2011: 79).
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GIIPS ekonomilerinde goriilen diger bir benzer trend, artan biitce aciklaridir
(Grafik 10). Ancak benzer trend gostermelerine ragmen, GIIPS'ler arasinda kriz
oncesi donemde biitce pozisyonu agisindan 6nemli farkliliklar s6z konusudur.
Omnegin Irlanda, diger kriz iilkelerinin aksine uzun yillar biitce fazlas1 veren iilke
iken, 2008 yilindan itibaren hem GIIPS'ler arasinda hem de Avro Bdlgesi iilkeleri
arasinda biitce ag131 en izl artan iilke olmustur. 2010 yilinda ise Irlanda'min biitge
aciginin GSYIH igindeki pay1, referans degerin on katini asarak rekor kirmistir (-
%30,9). Ote yandan Yunanistan, Portekiz ve italya'® ise, parasal birlige dahil
olduklarindan beri, Avro Bolgesin ortalamasinin ¢ok iizerinde biitce agig1 veren ve
biitce a¢131/GSYIH oranlar1 diizenli sekilde artan iilkelerdir. Ispanya ise, kriz éncesi
donemde 2005 yilindan beri genelde biitge fazlasi veren bir iilkedir. Ayrica Avro
Bolgesine katildigindan beri, 2008 yilima gelinceye kadar biitce ac151/GSYIH orami
genelde Avro Bolgesi ve AB ortalamasinin altinda kalmigstir. Ancak 2008 yilinda,
onceki y1l fazla vermis olan biitgesi, -%4,5 agik vererek rekor kirmig ve takip eden
yilda biitce ag1g1 iki buguk kat1 artarak son 20 yilin en yiiksek seviyesine ulagmustir.
2011 yili sonu itibartyla GIIPS'ler arasinda en yiiksek biitce a¢181/GSYIH oranina

%13,4 ile irlanda sahiptir ve ispanya ve Yunanistan, onu takip etmektedir.

Grafik 10: GIIPS ve Biitce A¢13/GSYIH Orani (%)
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Kaynak: http://epp.eurostat.ec.europa.eu (10.11.2012).

18 Portekiz ve Yunanistan'dan farkh olarak italya, Avro Bolgesina katildigi ilk iki yil yakinlasma
kriterlerinden biitce kriterine (biite ac13/GSYIH) iliskin belirlenen %3 referans degerini asmamstir.
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GIIPS'ler arasinda diger bir benzerlik, borcun vade yapisinda goriilmektedir.
Tim GIIPS'lerde kamu borcunun 6énemli kismi, 3 yil vadenin altindadir vee 6zellikle
1 yildan kisa vadelidir. Bu ise, GIIPS borcunun dis piyasalardaki gelismelere
duyarliliginin yiiksek olmasi demektir (Grafik 11).

Grafik 11: GIIPS Toplam Devlet Borcunun Vade Yapis1 (Milyar Dolar)
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Kaynak: Bloomberg (2013). http://www.bloomberg.com (Erisim  Tarihi:
14.02.2013).

2.GIIPS Krizinin Nedenleri

Farkli tarihte borg krize giren GIIPS'lerden, 2009 yilinin son ¢eyreginde borg
sorunu ile giindeme gelen Yunanistan, ilk krize giren iilke olmustur. Ardindan 2010
yili Kasim ayindan itibaren irlanda ve 2011 Mart ayinin sonunda itibaren Portekiz,
yine ayn1 yilin ortalarinda Ispanya borg krizine girmistir. italya, GIIPS'ler arasinda
ekonomisi krizde olan, ama diger GIIPS'ler gibi devlet bor¢ krizine resmen
girmemis iilkedir."’

Onceki béliimde agiklandigi iizere krize girmeden &nce benzer trendler

gosteren GIIPS ekonomilerinin krize girmelerinin kaynaklarmin da temelde aym

7 Ashinda talya diger krizi iilkeleri ile benzer trandler géstermis olsa da, halihazirda diger GIIPS'ler gibi
AB ve IMF yardimin aheniiz bagvurmamustir. ve kredi derecesi digerlerinden bir basamak yukaridadir.
Ama riskli iilke grubuna alinmigtir. Ekonomisi ggirmis oldugu resesyonist siiregten ¢ikamamustir ve
devletin CDS spreadleri ispanya ile aymi diizeye ulagmistir. Vadesi gelen borglarmm yiiksekligi dikkate
alindiginda, kredi dercesi giderek diisen Italya'da uluslararasi piyasalarda diger GIIPS'lerle aym
kategoride degerlendirilmekte ve devletin bu yiiksek spreadlerden borcunu g¢eviremeyecegi genel kabul
edilmektedir.


http://www.bloomberg.com/
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oldugu goriilmektedir. 2007 yilinda A.B.D. kaynakli baslayan ve kisa siirede
kiiresellesen kriz ortaminin kosullari, yiiksek dis borglar1 nedeniyle uluslararasi
piyasalardaki gelismelere duyarliligi artmis olan GIIPS’lerin kirllgan ekonomik
yapilari ile birlegmistir. Italya gibi borglarim, diger GIIPS'lere gore cok daha kolay
cevirebilecek durumda olan iilkeler de, krizin bulasict etkisine maruz kalmiglardir.
Krizin bulagsma siireci, GIIPS'lerin ileri diizeyde ekonomik biitiinlesmenin oldugu
ayni parasal birlik alaninin {iyesi olmalar1 nedeniyle goreli olarak hizli olmustur.
Ote yandan GIIPS'ler, para ve doviz kuru politikalarim ulusal diizeyde
belirleyebilme giiciinden yoksun olduklari igin,"® uluslararasi piyasalara olumlu
sinyal verebilecekleri bir kredi merciine sahip degillerdi. Avro Bolgesinin para ve
doviz politikalarini belirlemekten sorumlu AMB ise, bekle gor politikasi izlemeyi
tercih etmistir (De Grauwe, 2012: 2; Dehesa, 2012: 3-5). Sonugta yiiksek dig borcun
eslik ettigi giderek daha da yiikselen kamu borcu ve biitce agiklariyla, GIIPS'ler
vadesi gelen borglarini ¢evirilmesinde giderek daha fazla baski altina girmislerdir.
Yunanistan'dan  baslayarak, Irlanda, Portekiz ve Ispanya'min uluslararasi
piyasalardan yeni kaynak temin edebilmeleri giderek zorlasmistir. Yani Calvo'nun
aniden durma (sudden stop) olarak ifade ettigi siire¢ baslamistir. Daha ziyade
gelismekte olan ya da gelisen (emerging) ekonomilerde goriilen aniden durma olayzi,
bu defa gelismis ekonomiler kategorisinde yer alan iilkelerlerde yaganmistir. Bu ise,
geligsmis ekonomilerde ¢ok uzun zamanda rastlanilmayan bir durumdur.

Bu iilkelerde, bir yandan yabanci sermaye girisleri durmus ve/veya iilkeden
hizla ¢ikmaya baslamis, diger yandan hizla daralan iiretim hacmi ile cari agiklari
daralmaya baglamistir. Hizla artan issizlikle karsi karsiya kalmiglardir. Yani
Fisherian borg-deflasyon siirecini yasamaya baglamislardir.

GIIPS'lerin borg krizine krize girmelerinin ortak nedeni, yasadiklar talep
sokudur. Yurt ic¢i talep soku, GIIPS ekonomilerinde genel fiyat diizeyinin
ylikselmesine, reel efektif doviz kurunun degerlenmesine rekabet giiciiniin

gerilemesine ve cari hesap dengesinin bozulmasina yol agmustir.

8 Avro Bolgesi’nin ekonomi politikalari igin bkz. Akgay (2012: 327-383).
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A.Yurt i¢i Talep Soku

Kriz tlkelerinin tiimiinde yurt i¢i talep, bor¢ krizi dncesi donemde Avro
Bolgesinin ortalamasinin tizerinde artmistir. 2000'li yillarin basindan beri aratan yurt
ici talebin temelinde, verimliligin iizerinde yapilan tcret artiglart ve diisen faiz
oranlarinin 6nceki donemlere gore daha kolay odenebilir kosullarda kredi
acilabildigi bir ortami yaratmis olmasi ve sonugta 6zel tiiketim harcamalarinin hizli
yukar1 yonlii hareket etmesi yatmaktadir.

Bor¢ krizi oOncesi donemde GIIPS'lerin tiimiinde kamu sektoriinde
verimliligin iizerinde iicret artislar1 yapilmistir. Bu ise, 6zel sektdriinde benzer tutum
izlemesine yol agmustir. Artan gelir diizeyi, ¢ogu GIIPS'lerde toplam tiiketim
harcamalarini artirict etki yapmustir. Ornegin 2000-2009 déneminde italya™ harig
diger GIIPS'lerde 6zel tiikketim harcamalari, Avro Bolgesinin ortalamasinin oldukca
lizerinde biiylimiistiir. 2008 yilina gelinceye kadar 6zel tiiketim harcamalar1 genel
olarak Avro Bolgesi ortalamasinin iki kat {izerinde artan irlanda, Yunanistan ve
Ispanya, GIIPS'ler arasinda ozel tilketim harcamalarmnin en fazla arttif1 iilkeler
olmustur (Eurostat, 2010: 16-17). Yine Almanya ile mukayese edildiginde Grafik
12, 2000 yilindan beri GIIPS'lerin 6zel tiikketim harcamalarindaki artigin yiiksekligini

bariz sekilde gostermektedir.

19 GIIPS'ler arasinda itlayanin 6zel titketim harcamalarnm onceki yillara gore degisimi, 6nceki yillarla
mukayese edildiginde kriz 6ncesi donemde degisiklik gostermemis ve genelde avro ortalamasinin altinda
kalmustir. bkz. Eurostat (2010).
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Grafik 12: Reel Ozel Tiiketim Harcamalari (1999=100)
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Kaynak: Monacelli (2012: 7).
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Diger yandan kriz 6ncesi donemde GIIPS'lerde, italya ve Portekiz harig, 6zel

tilketim harcamalart yaninda kamu harcamalar1 da Bolge ortalamasinin iizerinde

artls gdstermistir. 2001-2008 doéneminde Yunanistan Irlanda ve Ispanya'nin kamu

harcamalarininin yillik biiylime ortalamasi, Avro Bolgesi ortalamasinin {i¢ ild dort

kat iizerindedir. Diger GIIPS'lerden farkli olarak italya ve Portekiz'in kamu

harcamalarinin dénemsel biiylimesi, Avro Bdlgesi ortalamasina yakin olsa da,

aslinda bu tilkelerin kamu harcamalarinin yillik biiyiimesi, 2006 yilina kadar genel

olarak Avro Boélgesi ortalamasinin iizerinde kalmistir (Eurostat, 2010: 18-19). Bu

trend, tiim GIIPS'lerde ekonomi yonetimince genel olarak gevsek maliye politikasi

yaklagiminin benimsendigini gostermektedir.
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Grafik 13: GIIPS'ler ve Kamu Harcamalarinda 2001-2008 Doneminde
Yillik Ortalama Degisim (%)

frlanda Ispanya Yunanistan ftalya Portekiz Avro Alani

Kaynak: Eurostat (2010: 18-19).

Ote yandan artan tiiketim harcamalari, piyasalarda artan fon arzi ile
desteklenmistir. 1980'li yillardan itibaren sermaye hareketlerinin giderek
serbestlestirilmesiyle uluslararast piyasalarda yasanan likidite bollugu, fon
temininde maliyetleri diisiiriicii etki yapmustir. Dolayisiyla diinyanin pek ¢ok iilkesi
gibi GIIPS'lerin tiimii, uluslararasi piyasalardan daha fazla 6diing almiglardir. Son 10
yilda kamu ve 06zel sektoriin menkul kiymet ihract artmigtir. GIIPS'lerin ihrag
ettikleri bor¢lanma senetlerinin toplami, 2010 yilinda 2001 yilina gore, ii¢ kattan

fazla artmistir (Grafik 14).
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Grafik 14: GIIPS ve Bor¢lanma Senedi Thraglar1 (Milyar Dolar)
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Kaynak: IMF (2003: 121), IMF (2011b: 11).

Ote yandan borglanma senetlerinin ihracinda, 6zel ve kamu sektdriiniin

ihraglardaki payi, GIIPS’ler arasinda farklilik gostermistir. Ornegin Yunanistan ve

Italya'da kamu sektorii, Irlanda'da ise oOzel sektor daha fazla borglanmustir.

Digerlerinde ise, her iki kesimde yaklasik ayni oranda bor¢lanma senedi ihrag

etmiglerdir. Ancak tiim GIIPS'lerde menkul kiymet ihracinin yapisindaki gelisim

benzerdir ve ilerleyen zaman i¢inde 6zel sektoriin payr giderek artmistir (Grafik 15).

Grafik 15: Kamu ve Ozel Sektérce Thra¢ Edilen Borglanma Senetleri (% Pay)
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Kaynak: IMF (2003: 121), IMF (2011b: 11).
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Diger yandan ulusal diizeyde gevsek maliye politikasinin uygulanmasi ve
kredi arzinin genislemesi ile desteklenen GIIPS'lerdeki yurt ici talepteki artist,
AMB'ninca uygulanan gevsek para politikast ile de  desteklenmistir. Avro
Bolgesinda para politikasinin belirlenmesinden sorumlu tek mercii olan ve para
politikasini enflasyon odakli belirleyen AMB'nin, parasal birligin olusturulmasindan
itibaren gevsek para politikasi izlemesi, diisiik faiz seviyesinin uzun siire muhafaza
edilmesine katki yapmistir. Sonugta Avro Bolgesinin diger iilkelerinde oldugu gibi
GIIPS'lerde de faiz oranlar1 asagi yonlii trend izlemis ve son 20 yilin en diisiik
seviyesine gerilemistir. Ote yandan GIIPS'lerin parasal birlik olusturuldugundan beri
Avro ortalamasinin iizerinde enflasyon oranina sahip olmalari, bu iilke piyasalarinda
reel faiz oraninin da, 2000'li yillarin baslarindan itibaren 2008 yilina kadar Bolge
ortalamasinin da altinda kalmasma neden olmustur (Grafik 16). Diisiik faiz
oranlarinin dogal sonucu, tim GIIPS'lerde artan kredi talebi ve kredi patlamasi

yasanmasi olmustur.

Grafik 16:Reel Faiz Oranlar1 (%)
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Kaynak: http://www.cqcabusinessresearch.com/wp-content/uploads/2011/04/Real-
Interest-Rates-of-the-Eurozone-and-the-GIIPS.jpg (10.12.2012).

Diisiik faiz ortaminda yurt i¢i piyasalarda kredi talebinin yiikselmesiyle

yasanan kredi patlamasi (credit boom), tiim kriziilkelerinde kredi kurumlarimin
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aktiflerinin GSYIH icindeki paymin diizenli sekilde genislemesine yol agmistir
(Grafik 17). Portekiz ve Yunanistan'da 2005 yilindan itibaren, diger GIIPS'ler de
2004 yilindan itibaren kredi kurumlarmin aktifleri hizla biiytimiistiir. Diger yandan

aktiflerin biiylime hizi, ekonomik biiyiimenin oldukga {izerinde ger¢eklesmistir.

Grafik 17: Kredi Kurumlar1 (Toplam Aktifler/GSYIH) (%)
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Kaynak: Anand, Gupta ve Dash (2012).

Artan kredi kullanimi, yurt i¢i talebin yukari yonlii hareketine ivme
kazandirmus ve tiim GIIPS’lerde talep soku yasanmasina yol agmistir. Ote yandan
2000l yillari bu iilkelerde, diger iiye lilkelerde oldugu gibi bankacilik sektoriiniin
kredi fonlama yontemlerinin degistigi yillardir. Daha once bu iilkelerde agilan
kredinin kaynagini, biiyilk Olglide toplanan mevduatlar olustururken, giderek

uluslararasi piyalardan alman 6diinglerle fonlama agirlik kazanmigtir (De Grauwe,
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2011: 2). Dolayisiyla yurt iginde kredi talebi arttikga, bankacilik sektoriiniin
uluslararasi piyasalardan temin ettigi fon hacmi de geniglemistir.

Yasanan kredi patlamasina paralel olarak, 2000'li yillardan itibaren tiim
GIIPS'lerde hem reel sektoriin hem de hanehalklarinin borgluluk orani artmistir.
Grafik 18, kriz 6ncesi donemde tiim GIIPS'lerde, hanehalki borcunun kullanilabilir
gelir igindeki paymmi gostermektedir. irlanda, Portekiz ve Ispanya, GIIPS'ler
arasinda hanehakli bor¢lulugu en yiiksek iilkelerdir. Diger taraftan diger GIIPS
iilkeleriyle mukayese edildiginde daha diisikk borg/gelir rasyosuna (%75) sahip
olmasina ragmen Yunanistan'mn, hanehalki borcunun kullanilabilir gelir igindeki
payi, 1999 yilina gore kriz 6ncesinde yaklasik iic kat genislemis ve GIIPS'ler
arasinda hanehalki bor¢lulugu en hizli artan tilke olmustur. Bu iilkeyi, ayni donemde
hanehalki borg rasyosunun iki kat arttig1 ispanya ve Irlanda izlemektedir. Goriildiigii
tizere GIIPS hanehalklar1 kriz 6ncesi donemde artan gelirlerine ragmen daha fazla

borglanarak daha fazla harcamiglardir.

Grafik 18: GIIPS ve Bor¢ /Hanehalki Kullanilabilir Gelir (%)
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Kaynak: Glick ve Lansing (2010: 2), Monacelli (2012: 10).

Tim GIIPS'lerde acgilan krediler iginde, Ozellikle konut kredisi talebi daha
yiiksek olmus ve agilan konut kredilerinin miktar1 diizenli olarak artismistir. Ornegin
2000-2007 doneminde reel olarak konut kredilerinin ortalama yillik biiylime orani,

Yunanistan'da %25,1, Irlanda'da %18,48, Ispanya'da 16,19, italya'da %13,39 ve



44 Belgin AKCAY

Portekiz'de ise %8,31'dir.*’ Boylece diger GIIPS'lere gore konut kredisi hacminin
daha hizli biiyiidiigi Yunanistan'da 2009 yilina gelindiginde agilan konut kredisinin
hacmi, 2000 yilina gore yaklasik sekiz kat, Irlanda'da alt1 kat, Ispanya'da ii¢ katin
iizerinde ve Italya'da iki kattan daha fazla, Portekiz'de ise iki kata yakin artmugtir.?!
Sonugta bu iilkeler, Avro Bolgesi ortalamasinin iizerinde biiylime gdstermesine
ragmen, agilan konut kredilerinin biiyiime hizi, ekonomik bilyiime hizinin iizerinde
gerc;eklesmistir.22 Dogal sonug, GIIPS'lerde konut kredilerinin GSYIH igindeki
paymnin biiyiimesidir. 2000-2009 doéneminde GSYIH icinde konut kredilerinin
payinin en ¢ok arttig1 iilke, Yunanistan'dir ve ardindan sirastyla Irlanda ve Ispanya
gelmektedir. Ancak konut kredilerine nihai tiiketimin yiizdesi olarak baktigimizda,
GIIPS'ler arasinda farkhilik vardir. Nitekim bu oran, 2000 yilinda Irlanda'da %60
iken, 2005 yilinda %127'ye 2010 yilinda %137'ye ¢ikmustir. Ispanya'da aym yillarda
strastyla %47'den %85 ve %108 diizeyine, Portekiz'in sirasiyla %65, %82, %97'ye,
Yunanistan'da %11, %32 ve %48, italya‘da ise %12, %26, %38'e cikmistir
(Fieronto, 2012: 6).

Artan konut talebini karsilayabilecek diizeyde yeterli konut arzinin olmamast,
Portekiz hari¢ diger kriz iilkelerinde konut fiyatlarinin hizli yiikselisini tetiklemistir
(EMF, 2011, s.24). Ustelik konut fiyat artiglar;, ekonomik biiyiime ve gelir artis
hizinin {izerinde kalmistir. (Hillbers, 2008: 14). Boylece Irlanda, Ispanya ve
Yunanistan, hizla yiikselen konut fiyatlariyla ayni zamanda spekiilatif konut
balonunun olustugu GIIPS iilkeleri olmustur.

Artan taleple birlikte yiikselen konut fiyatlari, konut yatirimlarint da artirict
etki yapmis ve Portekiz hari¢ diger GIIPS'lerde konut yatirimlarinin bilylime hizi
artmistir. Ayn1 zamanda artan fiyatlari, konut sahibi olmak isteyen hanehalklarinin,

daha fazla bor¢lanarak konut satin almalarina yol agmisdir. (Grafik 1.16) gorildigi

2 Aym doénemde, Ispanya ve Irlanda gibi spekiilatif konut balonun olustugu ingiltere de ise konut
kredilerinin yillik ortalam biiyime orani, %9,78'dir. bkz. Fieronto (2012: 4).

2! Yunanistan'da 2000 yilinda agilan konut kredisi stoku, 11,27 milyar avro iken, 2009 yihnda 80,6
milyar avroya ¢ikmistir. Yine aym yillarda Irlanda'da 26,2 milyar avrodan 148,1 milyar avroya; ispany'da
118,1 milyar avrodan 678,9 milyar avroya; Italya'da 117 milyar avrodan 330,6 milyar avroya ve
Portkeiz'de 57,3 milyar avrodan 110,7 milyar avroya yiikselmistir. bkz. EMF (2012: 89).

% Yuanistan'in GSYIH's1 iginde agilan kredilerin pay1 2000 yihinda %8,2 diizeyinde iken, 2009 yilinda
%34'e ¢ikmug, ayni yillarda Irlanda'nin %31 diizeyinden %90,3 diizeyine ¢ikmus; Ispanya'nin %29,9
seviyesinden %64,6'ya; Italya'nin %9,8'den %21,7'ye ve Portekiz'de %41,5 diizeyinden %67,5 seviyesine
cikmigtir. bkz. EMF (2011: 77).
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iizere, 2004 yil1 sonlarindan itibaren itibaren ise, reel faiz oranlari yiikselmeye
baglamis ve buna kiiresel finansal krizinin yarattig1 belirsizlik ortami da eklenince
faiz artis1 hizlanmistir. Yiikselen faiz diizeyi, bir yandan konut talebini azaltici etki
yaparken, diger yandan bu donemde artan issizlikle birlikte konut kredilerinde
temerriit oranlarinin artmasina yol agmistir. Tablo 2'de goriildiigii tizere 2009 yili
sonuna gelindiginde konut kredilerinde temerriit oranlari, 2007 yilna gére irlanda

ve Ispanya'da yaklasik ii¢ kat, Yunanistan'da ise iki kat artmustir.?

Tablo 2: Konut Kredisi Temerriit Oranlarinda Gelismeler (%)

31.12.2007 31.12.2008 31.12.2009
Irlanda 1,21 1,44 3,6
Ispanya 0,72 2,38 2,88
italya 1 1,4 -
Portekiz 1,3 15 1,7
Yunanistan 3,6 53 6,4

Kaynak: Fiorante (2011: 8)

Ayn1 dénemde bir yandan kredi borcunu 6deyemeyenlerin konutlarint satiga
cikarmalari  diger yandan piyasaya arz edilen yeni konutlara talebin azalmasi,
piyasalarda konut arzinin artmasina ve konut fiyatlarinin diismesine yol agmustir.
2007 yilinda Irlanda'da, 2008 yilinda Ispanya'da olusan spekiilatif konut balonu
patlamustir. Irlanda'da konut fiyatlar1 2007 yilinin 3. geyreginde zirve yaptiktan
sonra diigmeye baslamig 2011 yili sonuna kadar %47 oraninda gerilerken, Ispanya'da
%24 oraninda azalmistir (EMF, 2012: 43, 40). Ancak halihazirda tim GIIPS'lerde
konut fiyatlarinda diisiis s6z konusudur ve bu diisiis hala devam etmektedir. Igan
and Prakash (2012) tarafindan yapilan 54 iilkeyi kapsayan c¢alismada, yaklas1 1,5

yildan az siirede konut fiyatlarinda en fazla diisiisiin yasadigr ilk dort tilke

2 Sikintili  kredilerin pay1 2008 yilindan beri tim GIIPS'lerde artmistir. Ornegin Yunanistan'da konut
kredleri iginde bu tiir kredilerin pay1 2008 yilinda %5,3 oraninda, 2009 yilinda %7,4, 2010 yilinda %10
ve 2011 yilinda %15 oraminda artmistir. bkz. EMF (2012: 40).
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GIIPS'lerden olusmaktadir.** Bor¢ krizine girmeden once tiim GIIPS'lerde konut
yatirimlar1 hizla azalmis ve konut sektérii kiigiilmiistiir. GIIPS'ler arasinda irlanda,
Ispanya ve Yunanistan, konut yatirrmlarmin hizla azaldig: ve insaat sektoriiniin en
fazla kiigiildiigii ilkeler olmustur.® Gorildigi gibi bu ilkelerin  konut
piyasalarinda, A.B.D.'ye benzer gelismeler yasanmustir. Tipki A.B.D. subprime
mortgage krizinde oldugu gibi bu iilkelerde spekiilatif konut balonu patlamistir.
Yunanistan'in Irlanda, Ispanya ve A.B.D.’den farki, kamu borcunun c¢ok daha
yiiksek olmasidir. Diger bir fark, biiylik dlgiide yiiksek kamu borcu nedeniyle

Yunanistan spekiilatif konut balonu patlamadan devlet borg krizine girmesidir.

B.Azalan Rekabet Giicii

GIIPS'lerin tiimiinde, son yillarda giderek rekabet giicliniin gerilemesi krize
girilmesine zemin hazirlamistir. Ornegin 2000-2009 dénemi dikkate alindiginda,
2000 yilinda global rekabet edebilirlik endeksinde 33. sirada yer alan Yunanistan,
2009 yilinda 71. siraya diigmiistiir. italya, ayni yillarda 24. siradan 49. siraya,
Ispanya 23. siradan 33. siraya, Portekiz 28. siradan 43. siraya gerilemistir. Dikkate
alman donemde, kriz iilkeleri arasinda global rekabet edebilirlik endeksinde yeri en
az degisen {ilke, 22. siradan 25. siraya diisen Irlanda olmustur. Ancak Irlanda'nin
rekabet giicli diigmeye devam etmektedir, nitekim siralamadaki yeri 2011 yilinda 29.
sira olmustur (World Economic Form, 2002, 2004, 2008 ve 2012).

Rekabet giicliniin azalmasina yol agan nedenlerin bagsinda verimliligin
tizerinde yapilan iicret artiglar1 sonucunda yiikselen iggiicii maliyetleri ve artan yurt
ici talep nedeniyle yukari yonlii hareket eden fiyat artislar gelmektedir.”® Daha 6nce
belirtildigi gibi GIIPS'lerin tiimiinde kriz dncesi donemde enflasyon diizeyi, genel
olarak Avro Bolgesi ortalamasinin iizerinde seyretmis ve reel efektif doviz kuru

yliksek oranda degerlenmistir. Ayrica artan yurt i¢i talep, konut gibi ticarete konu

%2011 yilindan 2012 yihmn ikinci geyregine kadar konut fiyatlarinda en fazla diisiis, irlanda (%17),
Yunanistan (%12), Portekiz (%11) ve Ispanya (%10,5) da yasannustir. talya ise, %6 oraninda diisiisle 54
iilke arasinda 13. sirada yer almaktadir. bkz. Igan ve Loungani (2012: 26-27).

% (Ornegin  Yunanistan'da 2009 yilinda insaat sektorii %23,5 oraminda kiigiilmiistiir. bkz. EMF (2012: 39,
43, 46, 53, 59).

% 2000 yilinda Avro Bolgesin enflasyon ortalamasmi 2,5 katma gikan irlanda en hizh yiikselisin
yasandig1 lilke olmustur. Bu yila miiteekip 2006 yilina kadar diisiis egilimi izlese de, 2005 yili hari¢ her
zaman Avro Bolgesi ortalamasinin tizerinde kalmistir.bkz. http://epp.eurostat.ec.europa.eu (10.11.2012).
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olmayan mal talebine yonelik olmus, ekonominin kaynaklari ticarete konu olan
mallar yerine ticarete konu olmayan mal iiretimine kaymistir. Ote yandan artan
isglicli maliyetleri, genel fiyat diizeyinin yiikselisini gii¢lendirmis ve {ilkelerin
uluslararasi piyasalarda rekabet giicli olumsuz etkilenmistir. GIIPS'lerin yukarida
siralanan  yurt i¢i kaynakli sorunlarinin yaninda, uluslararasi piyasalardaki
gelismeler de bu iileklerin rekabet giicliniin zayiflamasina katki yapmustir. ABD ile
Japon para, birimlerinin avro karsisinda deger kaybetmesiyle ortak para birimini
kullanan {ilkelerin reel déviz kurunun degerlenmesi, rekabet giiciinii zayiflatan diger
bir unsur olmustur.

Wyplosz (2012)"in ¢alismasi, GIIPS'lerde reel efektif doviz kurunun diger
Avro Bolgesi iilkelerinin ¢ok lizerinde degerlenmis oldugunu gdstermektedir. 1999-
2009 déneminde kriz iilkeleri arasinda en yiiksek kur artigmi, Irlanda (%34,1)
yasamis, onu sirastyla Ispanya (%19), Italya (%17,7), Yunanistan (%14,4) ve
Portekiz (%13) izlemektedir (Wyplosz, 2012: 5). Uluslararasi piyasalarda
rakiplerinin lizerinde artan fiyat diizeyi ve degerlenen reel doviz kuru, GIIPS'lerin
uluslararas1 piyasalarda rekabet giiciinii olumsuz etkileyerek, irlanda harig tiim kriz
iilkelerinde dis ticaret agiklarinin geniglemesine yol agmustir. Grafik 17'de goriildiigii
iizere, 2000 yilina gore 2008 yilinda, Ispanya'nin dis ticaret agig1 ii¢ katin iizerinde
ve Yunanistan'mki iki kat artmistir.?” 2000 yilinda 11,4 milyon avro fazla veren
Italya'in, 2002 yilindan itibaren dis ticaret dengesi olumsuz ydnde gelismeye
baglamig ve 2008 yilina gelindiginde son 20 yilin en yiiksek dis ticaret agigini (-17,3
milyon avro) vermistir. Portekiz'in ise ayni donemde dis ticaret agig1 yaklasik %23
artmistir.® Sonucta biliyiiyen dis ticaret acigi, GIIPS'lerin cari agik diizeyinin

genislemesinin kaynaklarindan birini olusturmustur.

#2000 yihindaispanya'nin dis ticaret agig1 19,7 milyar avro ve 2001 yilinda 17,2 milyar avro iken, 2008
yilinda 63,3 milyar avroya ¢ikmistir. Yunanistan'in ise 2000 yilinda, 23,5 milyar avro olan dis ticaret
ac181 2008 yilinda 43,7 milyar avroya yiikselmistir.bkz. http://epp.eurostat.ec.europa.eu (10.11.2012).

% Jtalya gibi 2000'li yillarin bagindan beri dis ticaret fazlasi veren irlanda'min dis ticaret fazlasi, 2003
yilindan itibaren gerileyerek 2008 yilinda son yillarin en diisiik diizeyinde ger¢eklesmistir (16,3 milyon
avro). Ancak Italya'nin aksine heniiz dis ticaret dengesinde eksi pozisyona diismemistir. 2008 yilindan
sonra dis ticaret fazlasi vermeye devam etmis ve rekabet giicii siralamasinda yeri gerilese de 2011 yilinda
son 10 yilin en yiiksek fazlasina ulasmistir (34,9 milyon avro) bkz. http://epp.eurostat.ec.europa.eu
(10.11.2012).
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Grafik 17: GIIPS'ler ve Dis Ticaret A¢ig1 (Milyon Avro)
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Kaynak: http://epp.eurostat.ec.europa.eu (10.11.2012).

Ote yandan yurt ici talebin artt1ig1 donem, aym zamanda GIIPS'lerin tiimiinde

toplam tasarruf diizeyinin de geriledigi dénemdir. Tasarruf/GSYIH oranimin 2000

yilindan itibaren diizenli sekilde diismesi, yatirim-tasarruf agiginin genislemesine

neden olmustur (Grafik 18). Tasarruflarin en hizli geriledgi kriz tlkeleri, Avro

Bolgesinin ilk bor¢ krizine giren iilkeleri olan Yunanistan ve irlanda’dir. Bu

tilkeleri, Portekiz izlemektedir. Her ii¢ iilke de tasarruf /GSYIH orani,

gore 2009 yilinda yari yartya azalmistir.

2000 yilina

[rlanda, GIIPS'ler arasinda kriz ncesi donemde ve sonrasinda dis ticaret fazlasi vermeye devam eden tek
iilkedir. Ancak onunda cari agik diizeyi diger kriz iilkelleri gibi, bor¢ krizi dncesinde hizla artmistir ve
bunun basta gelen nedeni, 2000'li yillarin basindan itibaren hizla genisleyen tasarruf-yatirim agigidir.
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Grafik 18: GIIPS'ler ve Tasarruf/GSYIH (%)
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Kaynak: http://epp.eurostat.ec.europa.eu (10.11.2012).

Artan tasarruf-yatinm acig1, gerileyen rekabet giicii ile birlikte ilkenin dig
kaynak ihtiyacin1 artirmigtir. GIIPS'lerin tiimiinde artan cari agiklar, yabanci
sermaye girisleri ve yiiksek dig bor¢lanma ile kapatilmigtir. GIIPS'ler arasinda dig
bor¢lanmay1 yapan kesimin payi, farklilik arz etse de sonug degismemistir. Ornegin
Irlanda'da dis bor¢lanmanin énemli kismi 6zel sektdre aitken, Yunanistan'da kamu
sektorii tarafindan yapilmistir. Ama hangi kesim tarafindan alinmig olursa olsun
yiiksek borcun ekonomi fiizerindeki etkileri ayni olmus ve nihai olarak tim
GIIPS'lerde kamu bor¢ stokunun artmasma zemin hazirlamistir. Ornegin
Yunanistan'la mukayese edildiginde oldukga diisiik kamu borcuna sahip olan ve dis
borcun ¢ok biiyiik kismi 6zel sektére ait olan Irlanda'da devlet, bankacilik
sektoriinde baglayan sikintilar iizerine, biiyiik bankalarin bor¢larina garantiler vermis
ve kefil olmustur. Dolayisiyla kamu sektoriiniin bor¢ stoku geniglemistir. 2010 yilina
gelindiginde 2007 yilma gére, Irlanda’min kamu borcunun GSYIH igindeki payi
yaklagik dort kat artmistir.

Aslinda kiiresel finansal krize ragmen Yunan bor¢ krizi Oncesinde, ne
GIlIPS'ler ne de Avro Bolgesi yonetimi i¢in yiiksek dis borglar ve giderek artan
kamu borcu endise konusu olmamistir. Grafik 19'da goriildiigii gibi, her ne kadar

kiiresel krizin etkisiyle, bu iilkelerin devlet tahvili spreadleri biraz artmis olsa da
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tim GIIPS'ler i¢in, vadesi gelen bor¢larin cevrilebilirliginde sorun yasanmamustir.
Ancak 2010 yilindan itibaren durum degismistir. Uluslararast piyasalarda
Yunanistan'a karsi baglayan giiven kaybi, hizla diger lilkelere de yayilmig, bu
iilkelerin de dis borglarini Yunanistan gibi 6deyemeyecekleri kanaati giderek
giiglenmistir. Yunanistan'm CDS? spreadleri ve tahvil spreadleri, 2010 yilinda zirve
yaparken, diger GIIPS'lerinki de Avro Bolgesi ortalamasinin iizerine ¢ikmaya
baslamistir. 2010 yilinin sonlarma dogru Irlanda'dan baslayarak, 2011 yilinda
Portekiz ve Ispanya'min, 2012 yilindan itibaren Italya'min spreadleri zirve

yapmuslardir (Grafik 20).

Grafik 19: GIIPS 10 Y1l Vadeli Devlet tahvillerinin Spreadleri (bp)
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Kaynak: Aizenman vd (2011).

® Kredi temerriit swaplari (credit default swaps- CDS), CDS‘ler finans kurumlarinm kredi riskini, kredi
korumas: satan tarafa transfer etmek amaciyla kullanilmaktadir. CDS spreadleri, piyasa katilimcilar
tarafindan piyasadaki risk diizeyini 6lgme gostergesi olarak kullanilmaktadir. Daha fazla bilgi i¢in bkz.
Kothari (2006).
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Grafik 20: GIPPS'lerde CDS ve Tahvil Spreadleri (5 w1l wvadeli)
(bp.)
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Kaynak: O'Kane (2012: 8).

3. Sonug

Gorildigi gibi aynt anda devlet borg krizine girmeyen GIIPS'lerin tiimii, kriz
oncesinde farkli diizeylere sahip olsalar da, benzer trendler (yiiksek cari agik, yiiksek
dis borg, yiiksek kamu borcu, diisen tasarruf diizeyi vb.) sergilemislerdir ve krize
girmelerine kaynaklik eden benzer soklar1 (yurt ici talep soku ve kiiresel kriz soku)
yasamuslardir.

Avro Bolgesinin ilk devlet borg krizine giren iilkesi olan ve Bolgenin gerek

toplam iretimi gerek toplam kamu borcu iginde kiigiik bir paya sahip olan
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Yunanistan'in kars1 karsiya kaldigir devlet borg krizi, kisa siirede dig borcu yiiksek
diger parasal birlik iilkelerine de yayilmistir. Bdylece Ispanya ve italya gibi biiyiik
ekonomilere de krizin bulagmasiyla, Avro Bdlgesinin toplam iiretiminin 1/3"lini
karsilayan iilkeler, bor¢ krizi ile karst karsiya kalmiglardir. Timi gelismis tlkeler
grubunda yer alan GIIPS'ler, 2010 yilina kadar kredi dereceleme kuruluslarinca
verilen en yiiksek  kredi derecesine (AAA) sahip llkelerdir. Diger bir deyisle
Yunan krizi dncesinde GIIPS'ler, uluslararasi piyasada iilke riskinin en diisiik oldugu
iilkelerdir. GIIPS'lerle birlikte, uzun zamandir daha ziyade gelisen ekonomilere 6zgii
bir olay olarak goriilen borg krizine, ilk kez gelismis iilkeler maruz kalmustir.

Aslinda GIIPS'lerin biiyliik kismi Yunan soku Oncesinde de sikintida idi.
Ornegin Yunanistan'la aym dénemde spekiilatif konut balonunun olustugu diger iki
iilke ekonomisinde (irlanda ve Ispanya) Yunanisitan'n aksine spekiilatif konut
balonu patlamustir. Irlanda'da 2007 yilnin son geyreginde ve Ispanya'da 2008 yilinin
baginda spekiilatif konut balonu patlamistir. Spekiilatif balon sokunun piyasalarda
neden oldugu sikintilara, 6nce 2008 yilinda kiiresellesen finansal kriz soku
eklenmistir. Portekiz ise, Yunanistan'a benzer sekilde yiiksek cari aciklari, yiiksek
dis borcu ve biit¢e agiklariin sonucunda kirtlgan bir ekonomik yapiyla kiiresel krize
yakalanmustir. Italya ise, gerileyen rekabet giicii yaninda yiiksek hem kamu borcu
hem de dis borgla kiiresel krizin olumsuz kosullarina maruz kalmigtir. Yani Yunan
soku yasanmadan 6nce de diger GIIPS ekonomileri sikintida idi. Ancak Yunan krizi
oncesinde farkli olan, yiiksek dis bor¢ stokuna sahip olmalarina ragmen bu iilkelerin
bor¢larini ¢evirmede herhangi sorunla karsilasmamis olmalaridir ve yiiksek kredi
derecelerini muhafaza etmeleridir. Bu sonugta, diinyanin en giiglii ekonomik
blokunun iginde yer almalarinin ve parasal birlik alaninin olusturuldugundan beri
makroekonomik istikrara sahip olmasmin rolii yadsinamaz. Ancak Yunan krizi,
kiiresel kriz sokunun yarattigi kosullarla bir araya gelmis ve pek c¢ogu zaten
resesyona girmis ya da girmek iizere olan diger GIIPS ekonomilerinin sorunlarinin
agirlagmasina yol agmstir.

Yunan soku, tiim GIIPS'ler i¢in bor¢lanma maliyetlerini yukart ¢ekilmesine
ve uluslararasi piyasalarda GIIPS menkul kiymetlerinin degerinin diismesine zemin

hazirlamistir. Yunan sokunun ardindan uluslararasi piyasalar, diger GIIPS'leri riski
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yiiksek ekonomiler olarak goérmeye baglamislardir. Sonucta 2010 yilindan itibaren
uluslararas1 dereceleme kuruluslari, Yunanistan'dan baslayarak, diger GIIPS'lerin de
kredi derecelerini de diisiirmeye baslamustir. irlanda, ardindan Portekiz ve
Ispanya'da kamu sektdrii, Yunanistan gibi borcunu geviremez konuma gelmis ve
temerriide diismiislerdir. Bu iilkelerin ardindan krizin bulasici etkisiyle,30 ekonomisi
diger GIIPS'lerden daha gii¢lii olmasma ve vergi gelirleri dis borcunu
karsilayabilecek pozisyonda olmasina ragmen Avro Bolgesi'nin en yiiksek dis borca
sahip iilkesi olan Italya'nin menkul kiymetlerinin degeri uluslararasi piyasalarda
diismeye baslamis ve devlet tahvillerinin spreadleri Ispanya diizeyine ulasmustir.
Sonunda  uluslararas1 dereceleme kuruluslarinca Italya'nin da kredi notu
diistiriilerek, riskli {ilke grubuna konulmustur. Diisen kredi dereceleriyle,
GIIPS’lerin uluslararsi piyasalara ihrag ettikleri menkul kiymetlerinde hizla deger
kaybetmesine neden olmus; ardindan bu kagitlari portfoylerinde énemli miktarda
tutan yerli va yabanci bankalar mali sikintiya girmiglerdir. Boylece GIIPS’ler devlet
borg krizlerine ek olarak bankacilik krizleri de yagsamaya baglamiglardir.

Avro Bolgesi yonetiminin IMF ile birlikte 2010 yili Mayis ayindan itibaren
krizi 6nlemek amaciyla Onlemler almaya baglamasina ragmen, GIIPS'lere karsi
uluslararasi piyasalarda heniiz giiven tesis edilememis olup tiimii de hala riskli

bolgede goriilmektedir.
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