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OZET

Anahtar

Kelimeler: 2007 yilindan itibaren diinya ekonomisi istikrarsiz bir dénemden ge¢mektedir. Bu istikrarsizliklar, finans ve

tiretim sektorii arasindaki karsilikli etkilegim, birbirini izleyen ekonomik soklar, issizlik, bir¢ok iilkedeki
finansal pozisyonun giderek daha da kotiilesmesi ve Avrupa bolgesindeki mali krizi gibi nedenlere baglamak
miimkiindiir. Avrupa Birligi(AB) iiyesi olan Ispanya da bu durumdan énemli oranda etkilenen iilkelerden
biridir. Bu ¢alismada kiiresel kriz, PIIGS iilkeleri olarak adlandirilan euro bolgesi dahilindeki bes kirilgan
ekonomiye sahip olan iilkelerden biri olan Ispanya ekonomisini de etkilemistir. Ik olarak, Ispanya ekonomisi

Kiiresel Kriz

Avrupa Borg Krizi

PIIGS haklanda genel bilgiler, Ispanya bor¢ krizinin sebepleri ve son olarak da AB bor¢ krizinin Ispanya ekonomisi
Ispanya, tizerindeki etkilerine yer verilecektir.
Ekonomik
Gdéstergeler
ABSTRACT
Keywords:
From 2007, the world economy is going through an unstable period. These imbalances can be attributed to
Financial Crisis the interplay between finance and the manufacturing sector, successive economic shocks, unemployment,
increasingly worsening financial position in many countries, and debt crisis in the European region. Spain,
European Debt which is a member of the EU, is one of the countries affected in this respect. In this study, the global crisis
Crisis also affected the Spanish economy, one of the countries with five fragile economies within the eurozone,
called the PIIGS lonic Properties. First, an overview of the Spanish economy will be given, including the
PIIG reasons for the Spanish debt crisis and, finally, the impact of the EU debt crisis on Spain's economy.

Spain, Economic
Indicators

% PIIGS Avrupa’da borg krizi yasayan Portekiz, Irlanda, Italya, Yunanistan ve Ispanya’nin Ingilizce bas harflerinden olusan bir
kisaltmadir.
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1. GIiRiS

2007'de ABD’de ortaya ¢ikan kiiresel krizin etkileri, 2008 yilinda énemli yatirim bankalarinin ¢6kmesi sonucu
tiim diinyaya yayilmistir. Krizin hem finansal sistem hem de ticari iliskiler araciligtyla yayildig: bolgelerden biri
AB’dir. Ancak ABD’de yasanan durumun aksine, AB’nde krizin, {iiye {ilkelerin kamu maliyesi
dengesizliklerinden dolay1 bor¢ krizi boyutunun 6n plana ¢iktigi goriilmektedir. AB’nde ortaya ¢ikan borg
krizinin temelde iki gerekg¢esi vardir. Bunlar, AB igerisinde uygulanan neo-liberal politikalarin varligi ve AB’e
iiye tllkelerin cari islem dengeleri arasindaki farkliliklardir.

AB’nde yasanan borg kriziyle, Ispanya ekonomisinde de, kiiresel krizle beraber gelen likidite sikigikligryla
dengesizlikler giin yiiziine ¢ikmis, konut sektorii balonu patlamis, Ispanya bankacilik sistemi bu balonun
sonmesiyle biiyiik zararlar gdrmiistiir. Bu zarar géren kurumlar1 korumak ve kurtarmak adina yapilan kamu
yardimlar1 devlet biitgesine agir yiikler getirmistir. Kisaca 6zel borglar kamu bor¢larina doniismiistiir. Bu
nedenle biitce aciklar1 artmis, biitce aciklar {istii kapatilamaz hale gelmis, kredi kanallar1 kurumus, bor¢glanma
faizleri ve bor¢clanma maliyetleri daha da artmis, yliksek bor¢lanma faizleri {izerinden borglarini 6demek
zorunda kalan iilke dolayisiyla borglarini geviremez hale gelmistir. Bu bilgiler 1s1¢inda ispanya ekonomisinin
sorununun finans sektoriinde olustugu soylenebilir.

Calismada, 6ncelikle Ispanya ekonomisi hakkinda bilgi verildikten sonra, Ispanya'daki krizin nedenleri ve krize
kargt alinan onlemler anlatilacaktir. Son olarak da Avrupa Borg Krizi’nin Ispanya Ekonomisi iizerindeki
ekonomik etkilerine ve Ispanya Ekonomisi giincel durumuna deginilecektir.

2. ISPANYA EKONOMISININ GENEL GORUNUMU

Ispanya, ekonomisinin harap oldugu 1929 yilindaki Ispanya i¢ savasmin sonundan bu yana ekonomik olarak
gelismektedir. Ispanya’nin bu hizli ekonomik biiyiimesi, “Spanish Miracle” (Ispanya Mucizesi) olarak
adlandirtlmistir. 1950°1i yillardan sonra uygulanan kalkinma planlariyla beraber, 1973 yilinda yasanan petrol
krizi, AB tiyelik siirecinde yasanan bankacilik krizi ve 1993 yilindaki resesyon haricinde 2008 yilina kadar
siirekli gelismesini siirdiirmiis ve bugiinkii halini almistir ( Timurtas, 2015:88).

Bir hayli dinamik ve hizmet sektorii temelli modern bir ekonomiye sahip olan Ispanya’nin GSMH’ smin
%91,9’unu hizmet ve sanayi sektorleri olugturmaktadir. Bunun % 74,4 hizmet sektorii %17,5 sanayi sektorii
olusturmaktadir (Ispanya Dis Ticaret Enstitiisii, www.spainbusiness.gen.tr).

GSYIH, ispanya ekonomisine genel olarak bakildiginda 1,381 milyar dolar GSYIH ile Avrupa’nin besinci,
diinyanin ise on dordiincii bityiik ekonomisidir (Euro Challenge, 2014:2). Kisi basina diisen milli geliri ise yirmi
dokuz bin dolarla AB f{ilkelerinin ortalamasinin iizerinde ve diinyada kirk birinci siradadir. Satin alma giicii
paritesine gore kisi basina diisen geliri otuz {i¢ bin dolarla diinyada kirk dordiincii sirada yer almaktadir (World
Bank, 2014).

Issizlik orami, iilkede genel issizlik orani %20,5 ve 25 yas alti genc issizlik orani %45 ile Avrupa’nin
Yunanistan’dan sonra en biyiik issizlik oranlarina sahiptir (Eurostat, 2014:1-2). Ispanya’da kamu borg krizinin
en onemli makroekonomik etkisi, igsizlik ilizerinde olmustur. Ulke yonetiminin demokratiklestigi 1970'lerin
ortalarindan giiniimiize, goriilen en yiiksek issizlik oranina ulagilmistir. Ulkedeki issizlerin sayis1 5.7 milyon
diizeyine yaklagsmistir (Ergiin ve Cura, 2016:271).

Dus ticaret, iilkenin 2013 verilerine gore 291 milyar dolar ihracat geliri, 324 milyar dolar ithalat yapmistir ve 33
milyar dolar dis ticaret a¢ig1 bulunmaktadir. Diinyada ihracat ve ithalat siralamasinda 17. Sirada yer almaktadir.
Ihracat kaleminin en biiyiik kismin1 araba ve araba yedek pargalari, rafine edilmis petrol ve ilaglar olustururken,
ithalatta ise ham petrol, araba ve yedek pargalari, tibbi ilaglar ve bilgisayar olusturmaktadir
(http://atlas.media.mit.edu/en/, 2013).

Turizm, bir iilkede turizmin ekonomik ve kiiltiirel gelisime etkisi ¢ok biiyiik olabilir ve Ispanya turizmde ABD
sonra incelenmesi gereken iilkelerin basinda gelmektedir. Uluslararas: turizmde iilkeye gelen turist sayisi
bakimindan ii¢iincii (ABD birinci ve Fransa ikinci), gelen turistlerden elde edilen gelir acisindan ise Avrupa’nin
en bilyiigii, diinyada ise ABD’nin arkasindan ikinci sirada yer almaktadir (Garson, 2015,2-6). Turizm Ispanya
ekonomisi 6zelinde incelendiginde dogrudan etkileri(turistlerin ve hiikiimetin yaptig1 dogrudan harcamalar) ve
toplam etkisi (kamu 6zel yatirim harcamalari, oteller, turizm acenteleri tarafindan saglanan hizmetler vb.) olmak
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iizere iki boOlimde incelenebilir. Dogrudan dolayl etkileri sirasiyla GSYIH’nin %5,6’s1 ve %15,2’sini,
isttihdamin ise %5°1 ve %15,3’lind, olusturmaktadir (WTTC, 2015:2-4).

Ulasim, ispanya’da genellikle hizli trenler yolcu tasimaciligi igin elverislidir ve demiryolu ag1 Ispanya altyapi
yatirimlarinin yiikselen yildizi olarak gériilmektedir. 2010 yili sonunda Avrupa’nin en biiyiik yiiksek hizli tren
agina sahip olan Ispanya, diinyada Cin’den sonra ikinci sirada gelmektedir. Komiinist modeli ¢agristiran kamu
sahipligi ve yonetiminin oldugu géz éniinde bulundurularak, Ispanya Avrupa iilkelerine gére nispeten biiyiik bir
havayolu tagimacili1 piyasasina sahiptir. Ispanya’da otoyol yapim calismalari 1960’11 yillarda daha yiiksek
trafik ve gelir beklentileri ile baslamistir. Otoyollarin {icretli olmas1 Avrupa’da 2005 yili sonrasinda Fransa,
ftalya ve Almanya gibi iilkelerde uygulama alan1 ancak bulabilmistir. Giiniimiizde otoyol gegislerinin %25’
ticretli %751 iicretsizdir. Ispanya’nin kendine has altyapi politikalari ekonomik biiylimeyi ve iiretkenligin
artmasini saglamistir (Bel, 2011:4-16).

Egitim, Ispanyanm egitim sistemi incelendiginde GSYIH’nin %3,5’nin (OECD ortalamas1 %6,1), kamu
harcamalarinin ise %11°nin (OECD ortalamasi %13) egitime ayrildigi goriilmektedir. Ispanya’nin kamu
harcamalarindan egitim igin ayrilan pay ise gogunlukla zorunlu egitim igin harcanmaktadir. Ogrenci bagina
yapilan harcamalar ise 9500dolardir (OECD ortalamas1 9700 dolar). Meslege yeni baslayan 6gretmen maaslari
egitimin tiim seviyelerinde OECD ortalamalarinin %30 iizerindedir ve bir 6gretmen yaklasik dokuz 6grenciye
egitim vermektedir (OECD ortalamas1 6gretmen basina 13 6grenci). 25-64 yas aras1 yasam boyu egitime katilim
%47 (OECD ortalamast %51)’dir ve bu oran Hollanda, Finlandiya, Norveg, Danimarka gibi pek ¢ok Avrupa
iilkesinin altindadir. Genel olarak egitim i¢in kamu okullarin tercih edilmesi, OECD iilkelerinde kamu
okullarinin tercih edilmesi oraninin ¢ok iizerindedir ve bu oran yiiksekdgrenim i¢in %85°tir (OECD, 2014:1-13).

Enerji, Ispanya’nin diinyada s6z sahibi oldugu alanlarin baginda yenilenebilir enerji kaynaklarindaki iistiinliigii
gelmektedir. Diinya’da yenilenebilir kaynaklardan elde edilen enerji %11’iken(World Energy Council, 2013:8),
Avrupa’da bu oran %22’dir (European Commission, 2014:9). Ispanya ise yenilenebilir enerji iiretiminde
Almanya’dan sonra Avrupa’da ikinci diinyada ise dordiincii siradadir (REN21 Sttering Committee, 2014:26).
Ispanya o6zellikle riizgar enerjisinden elde edilen elektrigin diger kaynaklardan elde edilen elektrife orani
acisindan diinya lideridir (REN21 Sttering Committee, 2014:27). Riizgar enerjisi kapasitesi diinyada her {i¢
buguk yilda bir iki katina ¢ikmaktadir ve Ispanya diinyada riizgar enerjisinde Almanya’dan sonra Avrupa’da
ikinci diinyada ise dordiincii siradadir (World Energy Council, 2013:18). Giines enerjisinin binde birinin %10
verimle doniistiiriilmesi durumunda, tim diinyanin elektrik ihtiyacinin bes kati kadar elektrik iiretebilecegi,
giines enerjisinin énemini ortaya koymaktadir ve Ispanya bu alanda Avrupa’da iigiincii diinyada ise besinci
iilkedir (World Energy Council, 2013:21). Ayrica gilines enerjisinin CSP' (Concentrating Solar ThermalPower)
teknolojisinde diinyada kurulu kapasitenin %65’ine sahiptir (REN21 Sttering Committee, 2014:112). Ispanya
besi elektrik iiretiminde kullanilan 7 niikleer reaktdre sahiptir (World Energy Council, 2013:214) ve toplam
elektrik tiretiminin %?22,2’sini bu santrallerden tliretmektedir. Enerji tiretiminde kullandig1 diger bir kaynag: da
komiirdiir ve elektrik ihtiyacinin %19,8’ini bu kaynaktan karsilamaktadir (World Energy Council, 2013:441).

Otomotiv, Ispanya endiistrisinde otomotiv sektdriiniin ¢cok ayr1 bir yeri vardir. Otomotiv sektdriiniin ilk evresi
olarak 1963 yil1 verilebilir ve o yillarda Seat marka ¢ok iyi sayillamayacak arabalarin iiretimi yapilmistir. 2014
yilina geldiginde ise motorlu tasit iiretiminde Almanya’dan sonra Avrupa’da ikinci, diinyada ise dokuzuncu
siraya kadar ilerlemistir (Chislett, 2016:117). Renault, Ford, Opel, Wolkswagen, Mercedes vb. araba markalari,
toplamda 39 farkli otomobil modelini Ispanya’da iiretmektedir. 2013 verilerine gore Ispanya’da 2,2 milyon arag
dretilmis, 1,9 milyon ara¢ ihra¢ edilmis, bu alana 2012-2013 yillar1 arasinda 3,5 milyar dolar yatirim yapilmistir
(ICEX, 2014:4-7). Otomotiv endiistrisi GSYIH’nin %10’unu olusturmakta, ii¢ yiiz bin kisiye dogrudan, 2
milyon kisiye ise sektorle baglantili alanlarda is imkani1 sumakta ve iiretilen motorlu tasitlarin %80°nin ilizerinde
kismi diizenli olarak ihrag edilmektedir (Chislett, 2016:118). Ispanya ayrica elektrikli arabalarm {iretimi ve
tasariminda da biiyiik rol oynamaktadir. 74 Ispanya sirketi ve teknoloji merkezi, Avrupa’daki elektrikli araba
projelerinin %60’1nda yer almislardir. Hali hazirda Peugeot, Citroen, Nissan, Mercedes, Renault ve %100
Ispanyol iiretici olan Comarth ful-elektrikli arabalar iiretmekte ve bu alanda Ispanya devlet destegi, tesvik vb.
adlar altinda tiretimi cesaretlendirmektedir (ICEX, 2014:24-37).

Tarim, Ispanya ekonomisinde tarimin yeri son elli yildir GSYIH’ya oran1 %20’den %3’e,istihdama orani
%40°’tan %4’e kademeli olarak diismektedir (Chislett, 2016:115). Tarimda turunggil {iretimi alaninda diinya
capinda onemli bir yer tutmaktadir. 2004 yili toplam turunggiller ihracat orani, diinyanin toplam iiretiminin

1 Concentrating Solar ThermalPower teknolojisi aynalar kullanarak giines 15181ina yogunlasir ve 1s1 olusturur, olusan 1styla
ortaya ¢ikan buhar tlirbinlere gonderilir ve elektrik enerjisi buhar yoluyla iiretilir.
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%36,9’u civarindadir. Akdeniz bolgesinde ispanya ozellikle portakal ve narenciye ihracatinda en énemli iilke
konumundadir (EuroMedCitrusNet, 2007:6). Ispanya’nin tarimda bir bagka diinyada lider oldugu iiriin zeytindir.
AB diinya zeytin iiretiminin yaklagik %73’iinii iiretirken, bu iiretimin yaklasik %62’sini Ispanya tek basina
iiretmektedir. Ispanya zeytin ihracati bakimindan da diinya lideridir ve ihracatini genel olarak Amerika,
Brezilya, Japonya ve Rusya gibi iilkelere yapmaktadir (European Commission, 2012:3-4). Su iiriinleri
iretiminde Norveg’ten sonra Avrupa’da ikinci siradadir (Fao, 2012:28). Ahtapot, kalamar ve miirekkep baligi
gibi kafadanbacakli deniz iiriinleri tilketiminde diinyanin dnde gelen iilkelerindendir (Fao, 2012:80).

3. ISPANYA BORC KRiZiNIN OLUSUMU VE SEBEPLERI

Ispanya ekonomisi 1990’11 yillarin ortasinda baslayan uzun bir genisleme periyodundan sonra 2006 yilinda ilk
durgunluk sinyallerini gostermeye baslamigtir. 2007°de baslayan ve 2008’de derinlesen uluslararasi finansal
kriz, ekonomik genisleme periyodunun sonlanmasini hizlandirmistir. (Carballo-Cruz, 2011:309)

Ispanya ekonomik mucizesi olarak adlandirilan bu donem(Etxezarreta vd., 2011:2) zayif temeller iizerine insa
edilmisti.(Chislett, 2016:21).Krizin ortaya ¢ikardigi bu zayif temelleri yiikselen emlak balonu, ulusal biyiik
sirketlerin uluslararasi rekabeti ortamindan uzaklasmalar1 ve tekel konumuna gelmesi (Etxezarreta vd., 2011:14)
ve Ispanya tasarruf bankacilik sisteminin 6zellestirilmesi (Cardenas, 2013:4) olarak siralamak miimkiindiir. Kriz
sonrasinda Ispanya olagan iistii bir sekilde bor¢ artis1 ve kontrol altina alamadigi issizlik oranlarryla karsi
karstya kalmistir. (Carballo-Cruz, 2011:318-319).

Emlak piyasasi, Ispanya’da evler sadece tiiketim mali olarak degil ayn1 zamanda birgok yatirim tiirleri gibi
pozitif getirileri olan gayrimenkuller olarak tanimlanmaktadir. Emlak piyasasi 6zellikle Ispanya Ekonomisinde
onemli bir rol oynamaktadir (Melivo,2014:2). Ispanya’da insanlarin ev sahibi olma oran1 yaklasik % 85, kirada
bulunanlarin orani ise sadece % 15’dir. (Gentire, 2012:344). Bu oranlarin olusmasinda emlak sektdriinde 1997
yilt ve 2007 yillar1 arasinda uzun bir genisleme siireci yaganmasi etkili olmustur. Bu genisleme siireci olagan
iistii ingaat hacmini ve 11 yillik uzun bir siireyi kapsamasiyla diger 6rneklerinden farklidir. Emlak sektorii bu
donemde yillik olarak yaklasik % 5 biiyiimiistiir ve 2007 sonunda emlak sektorii GSYIH nin % 16’sin1
toplam istihdamin ise % 14’linli olusturmustur. Emlak sektoriiyle ilgili sektorler dahil edildiginde bu oranlar
GSYIH’ nin % 25’ini toplam istihdamin ise % 23’iinii olusturmustur. (Carballo-Cruz, 2011:314).

1990-1998 yillar1 arasinda her yil 200.000 civari yeni ev yapimina baslanilmigken, bu say1 1999-2006 yillari
arasinda radikal bir artis gostermis ve yillik 550.000 yeni ev yapimi seviyesine ¢ikmigtir. Bu artiglarla 1997
yilinda 18,7 milyon olan mevcut konut sayis1,2007 yilina gelindiginde 24 milyon konut sayisina ulagmistir
(Meliveo, 2014:6). 2006’da 865.000 yeni ev yapimina baslanmasiyla rekor bir seviyeye ulasmistir. Birlesik
Krallik, Almanya ve Fransa’da yapilan ev sayisindan daha fazladir. Ayrica 1999-2007 yillar1 arasinda
Avrupa’da inga edilen her ii¢ konuttan ikisi Ispanya’da insa edilmistir (Chislett, 2016:21).

Ispanya emlak sektoriindeki artis sadece nicelik olarak artmamis ayni zamanda fiyatlarda da kendini
gostermistir. 1995-2008 yillar1 arasindaki enflasyon orani sektorel olarak degerlendirildiginde tarimda % 38,16,
enerjide % 63,7, sanayide % 99,62 ve hizmet sektdriinde % 152,22 iken bu oran insaat sektoriinde % 268,07’dir
(Gonzalez, 2010:1578). 1995-2008 yillar1 arasindaki fiyat artigina il dzelinde bakildiginda Madrid’de 1995°de
1078 euro/m” iken 2008’de 3004 euro/m” olmustur (Gonzalez,2010:1590). 1997-2007 yillar1 arasindaki
ortalama fiyat artist % 7 civarimdadir ve 2004 yilinda bu oran % 20’lere dogru rekor seviyelere ¢ikmistir
(Meliveo,2014:5).

2000’1 yillarin ortalarinda yasanan emlak balonu ve ardindan gelen kiiresel finansal kriz incelendiginde faiz
oranlar1 ile konut fiyatlar1 arasindaki baglant1 dikkat ¢ekmektedir. Para politikalarindaki degisikliklere varlik
fiyatlar1 asir1 tepki gostermekte olup, bu asiriliklar kendini 6zellikle konut sektoriinde gostermektedir. Faiz
oranlar1 incelendiginde, konut fiyatlarinin degerlenmesi faiz oranlarindaki azalmadan sonra gelmektedir. Bir
diger konut fiyatlarinin degerlenmesindeki’ parasal politika ise asir1 parasal genislemedir (Kuttner, 2012:12).

Ispanya’da 1990’11 yillarin basinda % 10’nun iizerinde olan konut kredileri maliyeti 2000°de yaklasik % 2’ye
kadar diismiis, 2006'da ise % 0O civarindadir. Kredi maliyetlerinin bu kadar ucuzlamasi ev sahibi olmay ¢ekici
hale getirmistir. 1991-1997 yillar1 arasinda konut kredilerinin GSYIH’ya orani ortalama % 7 artarken, bu oran

2 Faiz oranlarimin ve parasal gevsemenin varlik fiyatlari ile anlamli bir iliski kurulabilmesi i¢in bu politikalarin ekonomiye
giivenin arttii donemlerde uygulanmasi gerekmektedir. 2008 krizi sonrasi ABD 700 milyar dolar kurtarma paketi
devreye koymasina ve faizleri %5’den %0,25 seviyesine indirmesine ragmen konut fiyatlarinda diisiisler yasanmistir.



Uluslararas1 Yonetim Akademisi Dergisi, 2018, C.1, S.1,ss.56-68 -  International Journal Of Management Academy, 2018, Vol.1, Issue.1, pp.56-68

1997-2007 yillar1 arasinda bu artis ortalama %13 civarindadir. Bu da 1990’11 yillarin basinda %20 ‘nin altinda
olan konut kredilerinin GSYIH’ya oranini, 2007°de % 100’e kadar artirmistir (Meliveo, 2014:9). Kredilerin
artmasinda bir bagka neden de 12-15 yil arasinda olan konut kredilerinin vadelerinin 30-40 yila kadar ¢ikmasi
yeni bir eve sahip olabilir hale gelmislerdir (Etxezarreta et al., 2011:13).

Verimlilik; 1995-2008 donemi verimlilik agisindan degerlendirildiginde verimlilikte herhangi bir artis olmadigt
ve licret maliyetlerinde ise % 50 oraninda bir artis goriilmektedir. Maastricht kriterleri olusturulurken model
iilke olan Almanya’da verimliligin % 25 ve iicret maliyetlerinde sadece % 2’lik bir artis oldugu dikkate
alindiginda Ispanya’nin durumu daha net anlasilmaktadir. Parasal birlik olmasi para biriminin devaliie
edilmesini engellemis, bu da {icretleri enflasyon ile azaltarak dis rekabeti eski haline getirmesinin Oniine
gecmistir (Gentier, 2012:344).

Ozel sektor borcu, Kriz 6ncesinde Ispanya ekonomisinde kamu borcu énemli bir problem olusturmazken, konut
kredileri ile asir1 bilylime egilimine giren 6zel sektor borcu asil problemi olusturmaktaydi. 2004-2006 yillari
arasinda yillik yaklasik % 30 artan Ispanya 6zel sektdr borcu, parasal birlikte bulunan iilkelerin dzel sektor
borglarindaki artisin yaklasik 4 kat1 hizlidir. Ozel sektdriin borcunun GSYIH’ya oran1 2010°da % 224’e kadar
artmig ve bu borcun % 40’indan fazlasi ev sahipleri tarafindan g¢ekilen kredilerden olugmaktaydi (Carballo-
Cruz, 2011:318). Ispanya’nin 2007 &ncesinde on iki iilkeden olusan parasal birlik icerisindeki ekonomik
biiyiikliigii % 10 olmasma ragmen bu dénemde dolasimda olan 500 euro’luk banknotlarm % 25’i Ispanya
ekonomisinde bulunmakta, parasal birlikteki bor¢lanmanin % 25’i yine Ispanya tarafindan yapilmaktadir. Euro
bolgesindeki 6zel sektor borglarin GSYIH’ya oran1 % 165 iken Ispanya’da bu oran % 227,3’e kadar ¢ikmustir.
Ispanya’nin bu oranda bir krediyi karsilayacak bir tasarruf sisteminin olmamasi, Ispanya’nin tasarruf ihtiyacini
basta Almanya olmak iizere Kuzey Avrupa Ulkelerinden saglamistir (Chislett, 2016:23).

Vergi sistemi, diinya genelinde bircok iilkede oldugu gibi Ispanya’da da yeni ev sahibi olmay: tesvik edici vergi
politikalar1 uygulanmigtir. Bu amagcla tarafsiz bir vergi politikasindan ziyade yeni ev sahibi olmanin
maliyetlerini digiiriicii vergi politikalar1 izlenmistir. Kira gelirleri gibi sermaye gelirlerinin vergi disinda
birakilmasi ve kredi faizi 6demelerinin azaltilmasi bir¢ok vergi sisteminin ortak 6zelliklerini olusturmaktadir.
Ispanya bir adim ileri giderek konut kredilerinin anapara ddemelerinin kisisel gelir vergisi matrahindan
diisiilmesi uygulamasini getirmistir (Meliveo, 2014:3). 2010 yilinda katma deger vergisi yilin sonuna kadar
gecici olarak % 8 olan oran1 % 4’e diisiirmiistiir (Carballo-Cruz, 2011:315-316). Kisisel gelir vergisiyle ilgili
olan diizenleme 2011°de kaldirilmis olup, 2012°de insaat sektoriiniin canlanmasi amaciyla tekrar yiiriirliige
girmesine ragmen 2013’de tekrar kaldirilmistir (Meliveo,2014:3). Bu politikalarin yami sira birgok Ingiliz ve
Alman emeklilerinin yasam maliyetlerinin diisiik oldugu ve giizel bir iklime sahip olan Ispanya’dan daire almak
istemeleri, kamu otoritelerinin kirsal alanlarin kentlesmesi i¢in elverigli kosullar1 olusturmasi (Etxezarreta et.all.,
2011:12) konut balonunun olugmasinda ¢ok etkili olmustur.

Tasarruf Bankalari, ispanya’daki krizin nedeni genis 6l¢iide konut balonu ile iliskilendirilmesi yaninda 19.
ylizyilda kurulan kar amaci giitmeyen, faaliyetlerinin sadece kuruldugu bolgeyi kapsayan tasarruf bankalarinin
(TheCajas de Ahorros) yapisal olarak bozulmasidir (Santos, 2014:14). Ispanya ekonomisinde 1866 yilinda
yasanan on yillik siirecte olusan kredi sirketlerinin ve bankalarinin yarisinin erken tasfiye edildigi, 1977 yilinda
yasanan ve var olan bankalarin yarisinin kapandigi veya diger bankalarla birlesmeye gittigi bankacilik krizleri
basta olmak iizere 19. yiizyilda bes 20. yiizyilda ii¢ olmak iizere sekiz bankacilik krizi yasamistir. ispanya’da
19. ve 20. yiizyillarda yasanan sekiz kriz i¢in kurtarma faaliyetlerine aktarilan toplam para miktar1 GSYIH’ nin
%5’i iken, 2012 yilinda ayakta kalabilen 13 tasarruf bankasina aktarilan para miktart GSYIH nin %3,8’ini
olusturmaktadir (Martin-Acena, 2014:3-4).

Ispanya’da tasarruf bankalar1 Ispanya bankacilik sisteminde temel rol oynamaktadir. Tarihsel olarak on besinci
yiizyilda Italya déneminde ortaya ¢ikan bu girisim faizsiz kredi saglanmasi iizerine olan hayir kurumlari olarak
ilk seklini almistir. Tasarruf bankalar1 teknik olarak kar amaci giitmedikleri i¢in kuruldugu bolgeden gelen
mevduat1 yatirim tesebbiisleri yonlendirmek temel amaglarini olusturmaktaydi. Ispanya’da agilan ilk tasarruf
bankasi11838 yilinda kurulan Madrid Tasarruf Bankasi’dir (Cardenas, 2013:8). 1900 yilina gelindiginde 49’a
¢ikan tasarruf bankalarmin sayisi 1928 yilina gelindiginde 133’e¢ kadar ¢ikmistir. 1928 yilinda tasarruf
bankalarinda bulunan mevduatlarin toplami, ispanya’daki bankalarin mevduat toplamimi yaklasik %20’lere
kadar arttirmistir (Carles and Altes, 2013:13).

Tasarruf bankalar1 1930’Iu yillarda Franco Diktatorliigii dncesinde genel olarak ev kredileri ve az miktardaki
bireysel krediler alaninda uzmanlasmislardi. Faaliyetlerini kendi bolgeleri ile kisithi olmasi sayesinde borg
verdigi miisterileri hakkinda yeterli bilgiye sahip olmalarini olanakli kilmistir. Ayrica portfoyiinde farkli
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miktarlarda hazine bonolari, borsada olan biiyiik sirketlerin sinirli miktarda hisse senetleri bulundurmaktaydi.
Finansal varliklarinin kaynagi genel olarak birikmis rezervleri ve mevduatlarindan oldugu i¢in, faaliyetlerinin
finansmaninda yurti¢i veya uluslararasi sermaye piyasasina olan bagimliligi bulunmuyordu(Martin-Acena,
2014:4). Muhafazakar olan ve bolgelerindeki en giivenilir kisi veya firmalara kredi veren tasarruf bankalari
Franco Diktatorliigii ile birlikte degisimler yasamistir. Tasarruf bankalarinda toplanan tasarruflarin biiyiik bir
bolimii kamu sektoriiniin agiklarinin finansmaninda kullanmig, varliklarinin énemli bir kesimini ise kamu
borglarina veya kamunun sahibi oldugu isletmelere aktarmistir. Franco doneminin bittigi 1970°li yillarda
tasarruf bankalarindaki mevduatlarin piyasadaki pay1 % 35’1 bulmustur (Santos, 2014:15-26).

1970°1i yillarin sonlarinda tasarruf bankalarinin yonetim yapisi bankaya finansman saglayanlari, yerel
otoriteleri, uzmanlari, yerel is adamlarini, rahipleri, banka calisanlarin1 ve mevduat sahiplerini kapsayacak
sekilde degismistir (Carles and Altes, 2013:9). Yonetim yapisinin demokratiklesmesini saglayan bu degisim
1985 yilinda bir yasa ile degistirilmis ve yonetim organlarindaki kamu otoritelerinin varligi arttirilmagtir.
Yonetim kurulu siyasi partiler tarafindan kontrol edilen yerel ve bolgesel sirketlerin eline ge¢mistir. Diger
taraftan tasarruf bankasi genel miidiirlerinin gorevleri azaltilmis, ondan alinan gorevler yerel ve bolgesel
yonetimlerin ellerinde bulundurdugu yonetim kuruluna verilmistir (Martin-Acena, 2014:7).

1975 yilinda tasarruf bankalarina etki alanlari igerisinde sube agmalarinin serbestlesmesi, 1977 yilinda
birlesmelere ve satin almalara izin verilmesi, 1987 yilinda faiz oranlarinin serbestlesmesi ve 1988 yilinda kendi
etki alanlar1 disinda da sube agmalarina izin verilmesi tasarruf bankalarinin asir1 geniglemesine neden olmustur
(Carles and Altes, 2013:27). Kisitlamalarin kalkmasi ile birlikte tasarruf bankalarinin iilke genelinde
genislemesi beklendiginden ¢ok fazla olmustur. 1990 yilinda tasarruf bankalarinin subelerinin sayisi 13,642’ye
kadar yiikselirken, 2008 Eyliil ayinda 25,001 ile en {ist seviyesine kadar ulasmistir. Tasarruf bankalarinda bu
beklenmeyen yiikselisin aksine ticari bankalarin sube sayisi aynt donemde 16,917°den 15,657’e¢ kadar
diismiistiir. 2009 yil1 sonunda 40,000’in {izerindeki sube sayis1 ispanya’da bulunan her 1000 yerlesik icin bir
subeye denk gelmektedir. Bu da Euro bolgesinde banka subesi sayisi yogunlugunun iki katina denk gelmektedir
(Chislett, 2016:127).

Ispanya Avrupa Parasal Birligi’ne katildiktan sonra biiyiik modernizasyon ile faiz oranlarinin diismesi, yabanci
sermayenin diizenli olarak iilkeye gelmesi, finansal piyasalarinin asir1 gelismesi ve kaynaklarin biiyiik
boliimiiniin insaat sektdriine yonlendirilmesi on yillik istikrarli bir biiylime kaydetmistir. Bu biiytime ile 2008
krizi 6ncesinde piyasadaki mevduatlarin %60’a yakin bir kismi1 tasarruf bankalarina kanalize olmustur. (Carles
and Altes, 2013:26). 1929 yilinda yasanan tiim diinyay1 etkisi altina alan biiyiik buhran déneminde 130’un
iizerindeki tasarruf bankasindan sadece kiiclik 6l¢ekli dort tanesi likidite sikintis1 yagamis ve bunlardan sadece
bir tanesine kurtarma operasyonu uygulanmigtir (Martin-Acena, 2014). 2008 yilinda yasanan finansal kriz
sonrasinda ise sayisi 50 olan tasarruf bankalarinin 2013 yilinda 13’ ayaklari iizerinde durabilmistir (Fund for
Orderly Bank Restructuring, 2012:2).

4.AVRUPA BORC KRiZININ iISPANYA VE EKONOMISi UZERINDEKI ETKILERI

Krizin etkilerinin en derinden hissedildigi iilkelerin basinda ispanya gelmektedir. Ispanya, krizden 6nceki yilda
ekonomisi saglam bir goriiniime sahip olmasina ragmen Ispanya ekonomisi de krizin etkisi ile kamu
maliyesinde benzer sikintilar1 asamamastir.
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Grafik 1. Ispanya’nin Biit¢e Dengesinin GSYIH’a oran1 (2001-2015)
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Kaynak: http://ec.europa.eu/eurostat/data/database, (E.T:22.12.2016)

2001-2004 déneminde Ispanya’da devlet biitgesindeki agiklarin GSYIH’a oran1 % 3’iin altinda kalmistir. 2005-
2007 yillar1 arasinda da devlet biitgesi fazla vermistir. Ancak 2008 yilindan itibaren Ispanya’nin biitce
a¢iklart/GSYIH orani hizla artmistir. S6z konusu oran 2008’de énce % -4,5’¢ ve 2009 yilinda da % -11e
yiikselmistir. Biit¢e aciklarinda yasanan bu garpici artis ise, Ispanya ekonomisinin kisa vadeli borglarinin
artmasini, bilyiime oranlarinin yavaslamasini ve dolayisiyla da finansal bir krizi beraberinde getirmistir.

Grafik 2. ispanya’nin Biiyiime Oran1 (2001-2015)
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Kaynak: http://data.worldbank.org/country/spain?view=chart, (E.T:22.12.2016)

Ispanya ekonomisi yiiksek bir siirdiiriilebilir biiyiime oraniyla 2008 finans krizinden énce Euro Bélgesinin en
dinamik ekonomisi olmustur. Bu biiyliimenin temelinde hem diisen faizler hem de bu donemde iilkeye olan gog
sonucu niifustaki artis ve gelir diizeyindeki yiikselmeye bagl olarak yurt ici talepteki artis olmustur. Ispanya’da
2012 yilindan itibaren uygulamaya konulan istikrar tedbirlerinin olumlu etkisiyle birlikte ekonomi 2014 yilinda
% 1,3 ve 2015 yilinda da % 3,21 biiyiimeyi basarmistir. Boylelikle ekonomik krizin ortaya ¢iktigi 2008 yilindan
sonraki en yiiksek biiyiime oran1 kaydedilmistir.Ispanya ekonomisindeki biiyiimenin 2016 yilinda da siirmesi,
ancak bilyiime hizinin yavaslayarak %2,6-%2,7 civarinda olmasi beklenmektedir. Ispanya’nin ekonomik
krizden bu denli etkilenmesi, Ispanyol bilyiime modelinin yapisal eksikliklerini giin yiiziine ¢ikarmistir.
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Grafik 3. Ispanya Ekonomisinin Bor¢ Orani (2001-2015)
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Kaynak: http://ec.europa.eu/eurostat/data/database, (E.T:22.12.2016)

Ispanya'da 6zellikle 2007 yilindan sonra kamu borcunun GSYIH'daki paymin giderek arttigi goriilmektedir. Bu
artistaki temel neden, ABD’nde yasanan ve tiim diinyaya yayilan ekonomik kriz oncesinde yaygin olarak
yapilan menkul degerlestirme (securitization)’ sonucu bor¢lanma piyasalarinin bor¢ verme konusunda daha
ihtiyath davranmasi ve kendine giivenli limanlar aramasidir. Ispanya ekonomisinin tasarruf oranmin borglanma
ihtiyacin1 karsilayamayacak kadar diisiik olmasi, dis tasarruflarin Ispanya ekonomisine gelme konusunda
isteksiz olmas1 ve smirli sektdrler {izerine biiyiiyen Ispanya ekonomisinin bu sektérlerde durgunluk yasamasi
olagan donemlerde cok diisiikk seviyelerde olan bor¢lanma oranlarinin 6 yil gibi kisa bir zaman diliminde
yaklasik %200 oraninda artmasina neden olmustur.

Grafik 4. Ispanya ihracat oranlar1 (2001-2015)
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Kaynak: http://data.worldbank.org/country/spain?view=chart, (E.T:22.12.2016)

3 ABD’nde faizlerin diisiik oldugu donemlerde, nispeten faizlerin daha yiiksek oldugu finansal kurumlar tarafindan
miigterilerine verilen ev kredileri, ihtiya¢ kredileri, kredi karti borglar1 vb. sdzlesmeye dayali borglarin menkul
degerlestirme yapilarak, sozlesmeye taraf olmayan yatirimcilara tahvil benzeri varliklar olarak satilmasidir.



Uluslararas1 Yonetim Akademisi Dergisi, 2018, C.1, S.1, ss.56-68 -  International Journal Of Management Academy, 2018, Vol.1, Issue.1, pp.56-68

Thracat 2010 yilinda kayda deger bir sekilde artmis olup, bu egilimin gelecek yillarda da devam etmesi
beklenmektedir. Thracattaki canlanma, Ispanya’nin yiikselen ekonomilerle gelismis ticari iliskilerinden ve birim
isgiicii maliyetlerindeki gerileme sebebiyle Ispanya ekonomisinin rekabet giiciiniin artmasindan
kaynaklanmaktadir.

Grafik 5. ispanya Enflasyon Oranlar1 (2000-2015)
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Kaynak: http://data.worldbank.org/country/spain?view=chart, (E.T:22.12.2016)

Ispanya'da enflasyon oranlarinin 6nemli oranda artmadig hatta azaldig1 goriilmektedir. Ispanya ekonomisinde

issizlik oranlarinin da %25 dolaylarinda oldugu diisiiniildiigiinde iilkede stagflasyon sorunun bulunmadig: ifade
edilebilir.

Grafik 6. Ispanya’da Issizlik Oranlar1 (2000-2014)
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Kaynak: http://data.worldbank.org/country/spain?view=chart, (E.T:22.12.2016)

Issizlik 2000—2002 yillar1 arasinda azalma gdstermis ve 2007 yilina kadar 6nemli artis ya da azalislar meydana
gelmemistir. Ancak igsizlik oranlar1 2007 yilindan sonra 6nemli miktarda artis gostermistir. 2014 yili
rakamlarina gore igsizlik orani yaklagik %25'dir.

Sonug olarak, Ispanya'nin Euro Birligi'ne girdikten sonra yasadig1 ilk kriz olmasi nedeniyle ekonomik politika
araclar1 6nemli derecede daralmistir. Ancak, Ispanya'nin ortak para birliginde hem ekonomik hem de finansal

olarak yer almasinin krizi atlatmak agisindan daha giivenli oldugunu belirten bir¢ok goriis mevcuttur (Ortega,
2012:34).
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5. ISPANYA BORC KRiZi iCIN ALINAN ONLEMLER

Ispanya hiikiimeti, krize tepki olarak 2008-2009 déneminde mali tesvik/canlandirma paketi yiiriirliige koydu.
2008-2009 mali tesvik paketi kapsamindaki uygulamalar isi olmayanlara yeni yardimlar, issizlik yardimlari,
yeni kisisel vergi kredisi, igsizler i¢in kismi mortgage moratoryumu, iicretsiz iki yil boyunca mortgage siiresini
uzatma hakki ve ¢esitli dnlemleri igermektedir (Callan vd., 2011:8-9).

Ispanya hiikiimeti ile IMF ve AB yonetimleri arasinda 2010 yilinin Mayis ayinda varilan kredi anlasmasi
geregince, 2014’e kadar biitce agiginin %3’{in altina indirilmesi ve kamu bor¢ stokunun azaltilmasi istenmistir
(Conde and Marin, 2013: 21-26).

6. ISPANYA BORC KRiZi SONRASI GUNCEL DUURUM

Ispanya’da ekonomik biiyiime oranlari, diisen petrol fiyatlari, saglanan giiven artis1, kolaylastirilan finansman
sartlar1 ve gelisen emek piyasasindan kaynakli i¢ talebin de artis gdstermesiyle, 2013 yilinin son c¢eyreginde
toparlanmaya baglamistir (European Commission, 2015: 78-79).

IMF ve AB’nin istedigi tiim mali ve yapisal reformlari tamamlayan Ispanya, oldukca basarili bir sekilde 2014
yilmin Ocak ayinda yardim programindan c¢ikmustir (iktisadi Kalkinma Vakfi, 2015). Ispanya ekonomik
mucizesinin sonunu getiren yirmi birinci yilizyilin baglarinda meydana gelen kiiresel ekonomik kriz ve Avrupa
bor¢ krizi sonrasinda Ispanya Ekonomisinde toparlanmalar goriilmektedir. Ispanya ekonomisinde kriz
doneminde Euro para biriminin degerini korumas: (Ispanyanin parasmi devaliie edememesi) krizi
derinlestirirken, kriz sonrasinda Euro para biriminin dolara kars: devaliie edilmesi (1,35-1,40 olan Euro/Dolar
paritesinin 1,10-1,05’lere kadar diigmesi) ve AB’nden alinan yardim ve krediler bu ekonomik toparlanmada
etkili olmustur.

Ispanya ekonomisinde 2016 yili ilk geyregi ve ikinci ¢eyreginde biiyiime oranlar1 %0,8, iigiincii ¢eyreginde ise
0,7 olarak gerceklesmistir. 2016 baharinda %2,6 olarak belirlenen biiylime tahmini gelen olumlu veriler {izerine
biiylime orani tahmini %3,2 olarak revize dilmistir. Biiylime oranlar1 pozitif olmasinda i¢ talep ana rol oynarken,
ihracatin da etkisi bulunmaktadir. Ozellikle hizmet sektoriinde ihracat biiyiimesi 2015 yil ile karsilastirildiginda
2016 yilinda artt1g1 goriilmektedir. 2017 ve 2018 y1li tahminlerinde ihracattaki biiylimenin bir miktar kiigiilmesi
beklense de net ihracatin (fhracat-ithalat) pozitif olarak kalacagi ongériilmektedir. Kisa dénemde petrol
fiyatlarinda beklenen artis ile 2016 yilinda gergeklesmesi beklenen -0,4 enflasyon oraninin 2017 ve 2018
yillarinda yaklasik olarak 1,6’ya yiikselecegi ongoriilmektedir. Kriz sonlarinda %25’lere kadar yiikselen issizlik
oranlarinin, 2016’ nin 3. ¢eyreginde 2. ¢eyregine gore istihdam olusturmanin arttirilmasi ile birlikte %18,9’1ara
kadar diismiistiir. Ucretlerin yiiksek olmas1 ve diisiik iiretkenlik issizligin diismesini yavaslatmakta 2018 yilinda
igsizlik rakamlarmin %16,5 olarak gelecegi tahmin edilmektedir (European Commission, 2016).

Kriz sonrasinda yasanan mali reformlar sayesinde mali durumda 6nemli bir rahatlama saglanmis, kriz 6ncesinde
% 33olan Maastricht Kriterlerine gore tanimlanan AB borg stokunun GSY1H'ya oraninin uzun siireli bir artistan
sonra 2016 yilinda %99,98 olacagi, 2018 yilinda ise bu oranin %102,2 ‘ye kadar ilimli sekilde artacagi
ongoriilmektedir. Kriz dncesinde pozitif olarak gerceklesen biitce agiginda ise kriz doneminde -%12’ye kadar
bir bozulma yasanmustir. 2015 yilinda ise biitge aciginin GSYIH’ya orami -%5,1 olarak gerceklesmis, 2016
yilinda -%4,6, 2018 yilinda ise -%2,9 olarak toparlanacagi 6ngoriilmektedir. Bunlara ek olarak Ispanya’da
azinlik tarafindan kurulan hiikiimet biiylimenin artmasini saglayacak gerekli reformlarin uygulanmasini devam
ettirmesinde Ispanya’nin giiciinii kisitlamaktadir (OECD, 2016).

2016 yilinda degisen diinya konjonktiirii Ispanya Ekonomisini gesitli sekillerde etkilemistir. ABD’de FED*
tarafindan ilk olarak aylik diizenli bir sekilde piyasaya karsiliksiz siiriilen dolarin miktarinin azalarak zamanla
bu uygulamadan vazgecilmesi, kiiresel kriz sonrasinda dramatik olarak azalan faiz oranlarinin arttirmanin
giindeme gelmesi’ dolarin giiglenmesini saglamistir. Ispanya’nin borglanmasi igerisinde Euro para biriminin
agirlikta olmasi kisa vadede borglarinda azalmasini saglamistir.

4 1914 yilina giriste yilbasinda cikarilan Federal Rezerve Yasasi ile kurulan giiniimiizde varligimi siirdiiren Amerika
Birlesik Devletleri Merkez Bankas1’dir.

5 Giliniimiizde FED bagkan1 olarak Janet Yellen gorev yapmaktadir. 2016 Aralik ayinda faiz oranlarini 0,50 oranindan
0,25 baz puan arttirarak, faiz oranini 0,75’e kadar arttirmistir.
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SONUC

ABD'de 2007'de baglayan kiiresel kriz, dnemli yapisal dengesizlikleri igerisinde barindirmakla birlikte, kriz
oncesindeki on yil siirekli ve dnemli 6l¢iide biiyiiyen Ispanya ekonomisi a¢isindan bir déniim noktasi olmus ve
2008 yilinin ikinci yarisindan itibaren ekonomide ¢ok ciddi bir daralma meydana gelmesine yol agmuistir.

Kriz siirecinde AB iiyesi llkeler krizle tek bagsina miicadele i¢ine girmemektedir. Borglu olan iilkelerin iflasi
durumunda digerinin de ayni olumsuz sonugla karsilasmamasi i¢in gerekli onlemlerin alinmasina toplu bir
sekilde destek vermektedirler. Ispanya tarafindan krizle miicadele, ekonominin canlandirilmasi amaciyla alinan
geniglemeci mali tedbirler ve mali sektoriin yeniden yapilandirilmasina yonelik olarak uygulamaya konulan
tedbirler olmak iizere iki sekilde siirdiiriilmiistiir.
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