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Kapitalizmin finansallagma siirecinin dogrudan bir iirlinii olan ABD kaynakli
Kiiresel Finans Krizi kisa bir siire icinde Avrupa’da Euro Bor¢ Krizi’ne doniismiistiir.
Varolussal bir krize siiriiklenen Avrupa iilkelerinden 6zellikle Italya, krizi en derin
yasayan iilkelerdendir. Ulke, siyasi otorite boslugundan kaynaklanan kaos ortami ile
birlesen Euro Bor¢ Krizi ve kendi i¢sel dinamiklerinden kaynakli yapisal sorunlar
sebebiyle ekonomik istikrarsizlik siirecine girmistir. Iki trilyon dolar milli gelirini asan
yiiksek bor¢ miktar1 sebebiyle krizin ortaya ¢iktigi diger Avrupa iilkelerinden ayrigsan
Italya’nin kurtarilmasi, cok daha zorlu bir siireci beraberinde getirmistir. Nitekim
Avrupa Merkez Bankasi’nin kriz sebebiyle zorluk yasayan diger Avrupa iilkeleri icin
olusturdugu fon, Italya’nin kurtarilmasi icin yeterli olmamstir. Bu durum 2011 yilinda
tilkenin igine girdigi bor¢ sarmalindan c¢ikabilmesi icin farkli eylem planlarini
uygulamasini gerektirmistir. Avrupa Merkez Bankasi’nin iilkeye sagladig: yardimlardan
ote, Italya’nin stratejik sektorlerini giivence altina almak igin uyguladigr “Korumaci
Politikalar” ve ekonomisinde kapsamli bir doniisiimiin gerekliliginden otiirii yiiriirliige

konulan “Reform Paketleri”, krizden ¢ikis arayislarinin temelini olusturmustur.

Bu baglamda tez calismasinin amaci; Avrupa iilkelerinde olusan bor¢ krizinin
Italya ekonomisini nasil etkiledigini inceleyerek Italya’nin icsel dinamiklerinden

kaynakli sorunlarin da krizin yayilmasindaki onemini vurgulamaktir. Ayrica krizden



Vi

cikista Avrupa Merkez Bankasi ve Italya Hiikiimeti tarafindan belirlenen stratejilerin ne

derece etkili oldugunun tartisilmasi da tez ¢alismasindaki diger amaci olusturmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Avrupa Borg Krizi, Italya Ekonomisi, italya’da Uygulanan
Reform Paketler
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ABSTRACT

SEEKING A WAY OUT OF THE CRISIS: THE CASE OF ITALY
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Master Thesis
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June 2015, 147+ XVI Pages

Having originated in the USA, Global Finance Crisis, which is a direct result of
the process of financialization of capitalism, has evolved into Euro-debt crisis in Europe
in a short time. Among the European countries drawn into a struggle for existence, Italy
seems to have had the most painful experience. The country has been experiencing a
process of economic instability due to the Euro-debt crisis as well as the chaotic
atmosphere as a result of the lack of political authority, and structural problems
resulting from the country's inner dynamics. It is tougher sledding for Italy, differing
from other European countries due to its high debts in excess of its national revenue of
2 trillion dollars, to recover from the crisis. Indeed, European Central Bank’s rescue
fund for European countries suffering from the crisis was not sufficient for the rescue of
Italy. Diverse action plans needed to be implemented to pull Italy through the debt-
spiral dating back to 2011. In this context, what formed the basis for the struggle for
relief was Italian government's "protective policies" to secure its strategic sectors and
"reform packages" brought into force due to a need for comprehensive transformation of

economy as well as the assistance provided by the European Central Bank.

In this regard the purpose of this dissertion is to examine the effects of -debt
crisis on Italian economy and to lay emphasis on the aggravating role of problems

resulting from the inner dynamics of Italy in the expansion of the crisis. It is also aimed
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to discuss to what extent the crisis relief strategies employed by European Central Bank

and Government of Italy have been successful.

Key Words: European Debt Crisis, Italian Economy, Implemented Reform

Package in Italy.
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GIRIS

Kiiresellesmenin hiz kazanmasi ile birlikte iilkelerin siyasal, sosyal, kiiltiirel ve
ekonomik diizlemde birbirleri ile kuvvetli bir bag icerisine girmesi onlarin bu
alanlardaki degisimlerden de dogrudan etkilenmelerine yol agmaktadir. Kuskusuz bu
durumun en belirgin 6érnegini, 2007 yilinin son ¢eyreginde ABD mortgage piyasalarinda
ortaya ¢ikan krizin sadece iilke sinirlari icerisinde kalmayarak kiiresel ol¢ekli ekonomik

bir durgunluga doniismesi olusturmaktadir.

ABD’nin konut piyasasinda baglayan sikintilarin iilkenin bankacilik sektorii
tizerinden reel sektorii krize siiriiklemesiyle, ticari iliski icinde oldugu tiim iilkeler bu

durumdan olumsuz etkilenmistir.

Fakat bu etkilerin en agir faturasi Avrupa iilkelerinde goriilmiistiir. ABD’ den
gelen iflas haberleri, kiiresellesmenin {iilkeleri birbirine baglayan etkisiyle, Avrupa
piyasalarinda ciddi baskilar olusturmustur. Ancak bu baskida 2009 yiliin Kasim
ayinda, Yunanistan’da sec¢imle iktidara gelen yeni hiikiimetin, kendisinden Onceki
hiikiimetin mali istatistikleri manipule ettigini aciklamast da etkili olmustur.
Yunanistan’da piyasalarda artan panik havasi zamanla tiim Avrupa’yr sarmis ve
ekonomilerde biiyiik tahribat yaratan bir krize doniismiistiir. Avrupa iilkelerinden
ozellikle Italya, irlanda, Portekiz gibi Euro Bolgesi’nde yer alan iilkelerin, hizla diisen
biiylime oranlari, kamu bor¢larindaki 6ngoriillemez artislar ekonomik istikrarsizlig
beraberinde getirmis ve bu iilkeler bir kaos ortamina siiriiklenerek iflasin esigine
gelmistir. Bu durum, Avrupa biitiinlesmesinin ekonomik alanda en iddiali projesi olarak
21. Yizyll baslarinda hayata gecirilen Euro Bolgesi’nin de sorgulanmasina neden
olmustur. Ciinkii ABD’ de olusan krizin evrilerek Avrupa’da “Euro Krizi”halini alip
tilkeleri olumsuz etkilemesinin yani sira, Euro Bolgesinin kendi i¢sel dinamiklerinden
kaynakli problemlerin de krizin bu derece agir hasarlar yaratmasinda etkisi biiyiiktiir.

Ote yandan, Euro Bolgesi olusturulurken belirlenen ekonomik kriterlere sadik



kalinmadigi ve Euro’ya gecis asamasinda “Tam Entegrasyon”un
gerceklestirilemedigine yonelik iddialar da Avrupa’nin krizi bu derece agir yasamasinin

bir diger nedeni olarak gosterilmektedir.

Krizin Avrupa iilkelerinde giderek derinlesmesiyle yiiksek kamu borcu ve biitce
acigina sahip olan iilkelerin bor¢clanma maliyetlerinde meydana gelen Ongoriilemez
artislar soz konusu iilkeleri krize karsi koyamaz hale getirmis ve Avrupa Merkez
Bankasi (AMB) gibi ulus iistii bir kurumun miidahalesini gerektirmistir. Bor¢ batagina
saplanan iilkelere yonelik degisik operasyonlar gerceklestiren ve olusturdugu mali
mekanizmalarla bu {iilkelere kredi desteginde bulunarak kurtarma paketleri hazirlayan
AMB, Euro’nun gelecegine golge diisiiren bu durumun etkilerini ortadan kaldirabilmek
icin ciddi caba sarf etmistir AMB temelinde olusturulan s6z konusu kurtarma
paketlerine IMF’in de donem donem katkida bulunmasi, AMB ve IMF arasindaki
isbirligini arttirmis ve yliksek biitgeli kurtarma paketlerinin olusmasinin Oniinii agmugtir.
Ik olarak AMB tarafindan kriz nedeniyle zor durumda bulunan iilkelere krizden cikis
icin diizenlenen ilk mekanizma “Odemeler Dengesi Fonu” olmustur. Euro Bolgesi
disinda kalan AB iiyesi iilkelerin ddemeler dengesinde yasayabilecekleri potansiyel
sorunlara ¢oziim bulma amacim tasiyan fon, Euro’ya dahil olmadigi halde krizden
etkilenen iilkelere finansman imkani saglamaktadir. Krize kars1 olusturulan bir diger
ara¢ ise “Kredi Havuzu’dur. Fakat Kredi Havuzu sadece bir defaya mahsus olmak ve
Yunanistan’a kredi saglamak {iizere olusturulmustur. Daha sonra Avrupa Finansal
Istikrar Mekanizmas1 (EFSM) olusturulmus ve daha sonra bu mekanizmay1 sirasiyla
Avrupa Finansal Istikrar Fonu (EFSF) ve Avrupa Istikrar Mekanizmas1 (ESM) takip

etmistir.

AMB olusturdugu mekanizmalarin yaninda uyguladig1 geleneksel ve geleneksel
olmayan para politikast araglartyla da krizin etkilerinin giderilmesine katkida
bulunmaya calismistir. Ik olarak Euro Bolgesi ekonomilerinde hakim durgunlugun
giderilerek ekonomik aktiviteyi arttirmak amaciyla geleneksel politika araci faiz
silahina saritlan AMB, bunun ¢ok yararli olmadigini anlamasiyla birlikte geleneksel
olmayan para politikas1 araglarina bagvurmustur. AMB tarafindan cesitli isimlerle

adlandirilan dort operasyon, zor durumda olan {ilkelerde ekonomik aktiviteyi



canlandirarak bu iilkelerin icinde bulunduklar1 durgunluktan ¢ikmalarini hedeflemistir.

[k olarak Tahvil Piyasalart Programi (SMP),daha sonra Uzun Vadeli Borg
Yenileme Operasyonu (LTRO) ve Hedeflenmis Uzun Vadeli Bor¢ Yenileme
Operasyonu(TLTRO) nun ardindan son olarak Mart 2015’te uygulamaya basladigi
Parasal Genisleme Programi(QE) ile, iilkelere likidite saglamay1 ve kredi hacimlerini

arttirmalarin1 amaglamstir.

Tiim bu uygulamalara ek olarak Euro Birligi icinde yer alan iilkeler arasindaki
rekabet giiclerinin farkli olmasinin, birligin genel ekonomisinin toparlanmasini
geciktirmesinin Oniine gecebilmek amaciyla Almanya ve Fransa tarafindan “Rekabet
Pakt1” olusturulmustur. Daha sonra tiim iiye lilkelere hitap etmesi amaciyla kurallari

yumusatilarak “Euro Pakt1” adim1 almagtir.

Bu 6nlemlere ragmen yillardir kiimiilatif bir sekilde artan kamu borcu ve biitce
ac181 sebebiyle kirilgan bir ekonomik goriiniime kavusan italya, Euro bor¢ krizinin
etkisini en agir sekilde hisseden iilkelerden biri olmustur. Ozellikle piyasada Italya ile
ilgili olusan panigin artmasi, tahvil faizlerine de yansimis ve Italya’min borclanma
maliyeti hizla artan bir seyir izlemistir. Ote yandan bilangolarinda yiiksek miktarda
riskli devlet tahvili bulunduran italyan bankalarin iizerindeki baski artmis ve bankalarin
bu riskli goriiniimii sebebiyle uluslararasi kredi derecelendirme kuruluslarindan gelen

not indirimleri bankacilik kesimini daha da zora sokmustur.

Ulkenin giderek kotiiye giden durumuna care bulmak amaciyla AMB ve italya
Hiikiimeti harekete gecmistir. AMB’nin krizden ¢ikis stratejilerinde siklikla bagvurdugu
geleneksel olmayan para politikas1 araclariyla Italya ekonomisine de miidahale etmis ve
krizin ekonomide yarattigi durgunluk ortamini ortadan kaldirmayi amaclamistir. Ote
yandan Italya Hiikiimeti'nin iilkenin stratejik sektorlerini koruma altina almay1
amaclayan “Korumaci Politikalara” basvurmasi da iilkenin krizden cikis arayislarinda
uyguladig politikalar arasinda yer almistir. Ayrica iilkenin krizden bu yana degistirdigi

tic hiikiimetin iilkede var olan yapisal problemlere yogunlasarak bu yonde uygulamaya



koydugu reform paketleri de Italya’min krizden cikis arayislarinin somut dayanagini

olusturmustur.

Tez ¢alismasinin ilk béliimiinde “Euro Borg¢ Krizi ve Krizi Olusturan Nedenler”
incelenecektir. Bu baglamda ilk olarak Euro’ya gecildigi donemde Maastricht
Kriterlerine ne kadar uyum saglanip saglanamadigi irdelenecek ve Euro’ya gecildikten
sonra 1999-2008 doneminde Euro Bolgesi’ndeki ekonomik goriiniim parasal ve mali
acidan degerlendirilecektir. Daha sonra” Mortgage Krizi’nin Euro Bolgesi’ne Etkileri”
incelenerek krizin Euro Bolgesi’ne hangi kanallar araciligiyla etki ettigi ve “Euro Borg

Krizi”’nin ortaya cikis1 ve yayilim siireci ele alinacaktir.

Tez calismasinin ikinci boliimiinde, Euro Bor¢ Krizine Karsi AB’nde Alinan
Onlemler olarak “Mali Mekanizma Onlemleri” , “Para Politikasi Onlemleri’ve

“Biiyiimeyi Arttirmaya Yo6nelik Onlemler” incelenecektir.

Tez calismasinin {i¢iincii boliimiinde ise, “Euro Bor¢ Krizi’nden Cikis
Arayislart” talya diizleminde ele alinacaktir. Ilk olarak Euro borc krizinin italya
ekonomisi iizerindeki makro etkileri incelenecek ve daha sonra “Euro Bor¢ Krizi’nin
Italya’da Finans Kesimi” iizerindeki etkileri “Borg¢lanma Maliyetleri ve “Bankacilik
Kesimi” baglaminda irdelenecektir. Ardindan “Krizden Cikis Politikalar1” basghigi
altinda italya’da hem “AMB Tarafindan Alinan Para Politikas1 Onlemleri” ve hem de
“Italya Hiikiimeti Tarafindan uygulanan “Korumaci Onlem Politikalar1” ve “Reform
Paketleri” incelenecektir. Ozellikle krizden sonra iic hiikiimet degistiren italya’da,
sirasiyla basa gecen hiikiimetlerin  uyguladigi reform paketleri ayr1 ayri

degerlendirilecektir.



I. BOLUM

1. EURO BORC KRiZi ve KRiZI OLUSTURAN NEDENLER

1999 yilinda Euro’ya gecis ve 2008 yilinda ABD’de ortaya ¢ikan Mortgage krizi
arasindaki siirecte, Euro Bolgesi’nin ekonomik goriiniimii degismistir. Ozellikle bu
bolge’nin kurucu anlasmasi olan Maastricht Anlasmasi —Maastricht Treaty-nda
belirlenen Maastricht Kriterleri ’ne iilkelerin baghh kalamadigi ortaya cikmistir.
Kuskusuz Mortgage Krizi’ nin de Euro Bolgesi’nde yarattigi baskilarin kriz {izerinde
etkisinin oldugu gozlemlenmistir. Ancak bolgenin igsel dinamiklerinden kaynakli

sorunlarin da Euro Krizi iizerinde etkileri de mevcuttur.

1.1. Euro’ ya Gegis: Maastricht Kriterlerine Uyum Baglaminda Degerlendirme

Maastricht Anlagmasi’ nin yiiriirliige girmesiyle (1993) Avrupa Ekonomik ve
Parasal Birligin (EPB) ii¢iincii ve son asamasi olan “Euro” ’ya gecisin 1 Ocak 1999
tarihinde baslayacag kararlastirilmistir. Euro Bolgesi- resmi adiyla Euro Alani-‘nin
olusturulmasin1 saglayan bu anlagsmada, EPB’in son asamasina gecis oncesinde, iiye
ilke ekonomileri arasindaki farkliliklarin giderilmesi amaciyla baz1 makro biiyiikliikler
acisindan yakinlasma kriterleri olusturulmustur. Fiyat istikrart hedefi dogrultusunda
parasal anlamda biitiinlesmenin saglanip, mali anlamda da siirdiiriilebilirligin
gerceklestirilerek ekonomik entegrasyonda ilerleme saglamak hedeflenmistir. Bu
baglamda, iilkelerin enflasyon orani, kamu aciklarinin gayri safi yurti¢i hasilaya orant,
kamu borg¢ stoklarinin gayri safi yurti¢i hasilaya orani, faizler ve doviz kuru istikrar ile
ilgili makroekonomik yaklasim kriterleri anlasma c¢ercevesinde belirlenmis ve AB’de

aday {lkelerin tek para birimi Euro’ ya gecebilmeleri ve Euro Alani’na dahil



olabilmeleri  icin  bu  kriterlere =~ uyum  saglamalar1  sart  kosulmustur

(https://www.ecb.europa.eu/euro/intro/html/index.en.html, 4 Haziran 2014 ’te erisildi).

Tablo 1.1: Maastricht yakinlagsma kriterleri (European Commission, 2007)

Olgiilecek biiyiikliik Olciim sekli Yakinlagma kriterleri

Toplulukta en diisiik enflasyona sahip ii¢ iilkenin
oraninin ortalamasi ile ilgili liye iilkenin oram
arasindaki fark %1.5’i gegcmemelidir.

Harmonizetiiketici

Fiyat istikrar1 )
y fiyatienflason orani

GSYIH nin yiizdesi olarak

.. - %3’ten fazla olmamalidir.
biitce acig1

Kamu finansmani

Siirdiiriilebilir kamu | GSYIH nin yiizdesi olarak %60’ tan fazla olmamalidir.

finansmani biitce kamu borcu
Fiyat istikrar1 olarak en iyi ii¢ iilkenin oranlarinin
Yakinlagsmanin .. . et et .
e Uzun dénem faiz orant ortalamast ile ilgili tiye tilke orani arasindaki fark
stirekliligi , . L
%2’yi gegmemelidir.
I . Esas doviz kurundan En az 2 yildir normal dalgalanma marj1 (%15 )’n1
Doviz kuru istikran sapma ge¢meden ERM II'ye katilimdir.

Tablo1.1’de tilkelerin ortak para birimi Euro catist altinda birlesebilmeleri i¢in
bu iilkelerin yerine getirmesi gereken ekonomik kriterler incelenmistir. Anlasma
cercevesinde belirlenen kriterlerin mali ayagin1 olusturan maddelerde Biitce aciklari/
GSYIH oranlariin %3ten fazla olmamasi ve Kamu Borcu/GSYIH oraninin, yiizde 60’1
gecmemesi yer alirken; anlagsmanin parasal kriterlerle ilgili boliimiinde, faiz oranlari,
enflasyon ve doviz kuru istikrar ile ilgili tilkelerin uymasini gerektiren kriterler yer
almaktadir. Bu baglamda faizlerle ilgili olarak belirtilen maddede; Herhangi bir iiye
devletin uzun vadeli faiz oranlar1 (uzun vadeli devlet tahvili faizinin ortalamasi), en
diisiik enflasyonlu ii¢ liye devletin uzun vadeli faiz ortalamasindan en fazla %2 oraninda
yiiksek olabilecektir. Enflasyonla ilgili olan maddede; Herhangi bir iiye devletin 12
aylik enflasyon ortalamasi, en diisiik enflasyona sahip ii¢ {iye devletin enflasyon
ortalamasini en fazla %1,5 puan fazla gecmesine izin verilecegi belirtilmis ve son olarak
doviz kuru istikrarina yonelik maddede; Uye iilkelerin paralarinin son iki yil igerisinde
l.devaliie edilmemis olmasi ibaresinin yani sira, Avrupa Para Sistemi’nin doviz kuru
mekanizmasi icinde diger iilke paralarina + - %2,25 dalgalanma marj1 ile bagh

bulunmasinin gerekliligi belirtilmistir '(European Monetary Institute 1998: 36-38 ).

"13 mart 1979'da ingltere disinda biitiin Avrupa Toplulugu iilkelerinin( italya, Ispanya, Almanya, Fransa,
Belgika Liiksemburg, Hollanda, irlanda ve Danimarka) katilimiyla Avrupa Para Sistemi (EMS)
kurularak parasal birlik i¢in ilk adim atilmistir. 1979 -1999 arasinda uygulanan Avrupa Para Sistemi'nin
hedefi iilke icinde ve disinda daha fazla istikrar saglamaya yonelik politakalar olusturarak Avrupa'da
bir parasal istikrar alan1 meydana getirmek olmustur. EMS ile ortak bir para birimi “ECU” (European
Currency Unit) devreye sokulmus ve dalgalanma marj1 yilizde+ - 2,25 belirlenmistir.




Bu kriterlere gore Euro Bolgesi’ne katilacak iilkelerin belirlenmesi icin
hazirlanan ve iilke profillerinin yer aldig1 1998 yili Mart ayinda yayinlanan Covergence
Report (1998)‘a gore AB iiyesi iilkelerin Maastricht Kriterleri adi altinda belirlenen
ekonomik gostergeleri incelenmistir (European Monetary Instutute 1998: 36-38)
Tablo1.2). Tablo1.2‘de gosterilen veriler 15181inda, Euro’ya gecilmeden once iilkelerin,
belirlenen referans degerlere gore hedeflere ne kadar yaklasip yaklasamadigr kolaylikla
gdzlemlenebilmektedir. Asagida doviz kuru kriteri’> haric, 4 temel diizlemde
degerlendirilen tabloda gosterilen veriler, iilkelerin EPB’ nin son agamasi olan iiciincii
asamaya gecmeden bir y1l once kriterlere ne kadar yakinsama yapildiginin incelenmesi
acisindan Onem tagimaktadir. Bu baglamda, tez calismasinin Euro’ ya gecis Oncesi
ekonomik goriiniimiiniin incelendigi bu boéliimde, anlasma kriterlerine uyumun tam
olarak saglanamamasinin, Euro Bolgesi’nde ortaya cikan bor¢ krizini tetikledigi

konusundaki siiphelere cevap bulmak ag¢isindan da faydali olmaktadir.

Tablo1.2: Secilmis iilkelerin Maastricht Anlagmasi’nda belirlenen parasal ve mali

kriterlere uyumu (European Monetary Institute, 1998)

Biitge ag1g1 GSYIH | Kamu Borcu GSYIH | Enflasyon Oran1 | Uzun Vadeli Faiz
ULKELER (RD**:9%3) (RD:%60) (RD:%2.7) Oran1 (RD:%7.8)
Avusturya 2,3 64,7 1,1 5,6
Almanya -2,5 61,2 1,4 5,6
Belgika -1,7 118,1 1.4 5,7
Danimarka * 1,1 59,5 1,9 6,3
Finlandiya 0,3 53,6 1,3 59
Fransa -2,9 58,1 1,2 5,5
Hollanda -1,6 70,0 1,8 5,5
Ingiltere* -0,6 52,3 1,8 7,0
Irlanda 1,1 59,5 1,2 6,2
Ispanya 2,2 67,4 1,8 6,3
I§Veg* 0,5 74,1 1,9 6,5
Italya -2,5 118,1 1,8 6,7
Liitksemburg 1,0 7,1 1,4 5,6
Portekiz 2,2 60,0 1,8 6,2
Yunanistan 2,2 107,7 5,2 9.8

*Euro alan1 digindaki iilkeler **RD: Referans Degeri

Not: Tablo 1.2°de gosterilen veriler 1998 Ocak ay1 sonuna kadar 12 aylik donemi kapsamaktadir.

? Maastricht Anlasmas’ mn doviz kuru kriterlerine gore, Euro Birligi i¢inde yer alacak iilkenin ulusal
parasinin birlige dahil olmadan son iki yil icinde devaliie edilmemis olmas1 gerekmektedir. Dolayisiyla
iilkeler 1996-1998 doneminde Doéviz Kuru Mekanizmasi (ERM1)’ ye katilarak zaten bu sarti
saglamistir. Bu sebeple tablo 1.2° de doviz kuruyla ilgili gelisimi incelemeye gerek duyulmamustir.



Tablo 1.2’de yer alan referans degeri %2,7° olan enflasyon orani kriterini,
Yunanistan hari¢c tiim {lye ilkeler saglamistir. 1998 yili enflasyon verileri
incelendiginde %]1,1 enflasyon oranmiyla en basarili performans sergileyen {iilkenin
Avusturya’ min oldugu ve ardindan da %1,2 enflasyon oraniyla Fransa ve Irlanda’nin

ikinci sirada yer aldig1 goriilmektedir.

Tek para birimi Euro’ ya gecerek Euro Bolgesi’ne dahil olmanin Maastricht
Anlagmasi’nda belirtilen bir diger kriteri ise, iilkelerin uzun vadeli faiz oranlaridir.
Tablo1.2’ye gore %7,8"* referans degeri olarak belirlenen uzun vadeli faiz oram kriterini,
Avusturya, Almanya, Bel¢ika, Danimarka, Finlandiya, Fransa, Hollanda, 1ngiltere,
Irlanda, Ispanya, Isvec, italya, Liiksemburg, Portekiz ‘in yer aldig1 14 AB iiyesi iilke
saglamis, fakat Yunanistan %9,8 faiz oranmiyla referans degerinin {izerinde kalarak,

kriteri gerceklestirememistir.

Yine tabloya gore, iilkelerin biitce aciklari/ GSYIH ’ya orani icin belirlenen %3
referans degerinin -12 aylik donem itibariyle incelendiginde- asilmadig goriilmektedir.
Fakat1997 yilinin verileri incelendiginde 15 iilkeden -%4.0 biitce acifiyla sadece
Yunanistan’in belirlenen degeri yakalayamadigi anlagilmaktadir ( European Monetary

Institute 1998: 33)

Son olarak Euro Bolgesi i¢in énem arz eden ve Avrupa’nin i¢inde bulundugu
Euro Bor¢ Krizi ¢ nin olusmasinda en biiyiik etkenlerden oldugu kabul edilen, iilkelerin
Kamu Borcu/ GSYIH oranlarimin anlasma cercevesinde belirlenen %60 referans
degerinin iizerinde olmasi dikkat cekmektedir. Ozellikle, neredeyse belirlenen degerin
iki kat1 kadar borg yiikiine sahip Belgika %118,1 ve Italya %118,1’nm ardindan %107,

7 oraniyla Yunanistan gelmektedir.

Tablo 1. 2’den de anlasildig lizere, ortak bir para olusumu igerisinde yer alacak

tilkelerin Maastricht Yakinlagma Kriterleri’'nden para politikas: ile ilgili sartlari

3Enﬂasyon acisindan referans degeri, en iyi performans gosteren ii¢ iilke; Avusturya ( %1,1), irlanda ve
Fransa (%1,2) 'nin enflasyon oranlar1 ortalamasina %1,5 ilave edilerek hesaplanmustir.

* Faiz acisindan referans degeri en iyi performans gosteren ii¢ iilke Avusturya (%5, 6), Fransa ( %5.5),
Irlanda (%6,2) *nin uzun vadeli faiz oranlari ortalamasina %?2 ilave edilerek bulunmustur.



saglamada cok fazla sorun yasamadigr goriilirken, anlagsmanin diger bir ayagim
olusturan mali kriterleri saglamada ayni derecede uyum saglayamadigi agik sekilde
goriilmektedir. Dolayisiyla, iilkelerin tek bir para birimine gecisi de es zamanlh
olmamugstir. Her ne kadar {iilkelerin kamu borcu konusunda kirillganligi devam etse de
Yunanistan hari¢ tiim iilkeler 1999 yili Ocak ay1 itibariyle Euro’ ya gecisi
gerceklestirmistir. Belgika, Almanya, Irlanda, Ispanya, Fransa, italya, Liiksemburg,
Hollanda, Avusturya, Portekiz ve Finlandiya’nin yer aldigi 11 katilimci iilkenin
kriterleri yerine getirdigi varsayilarak Euro’ya gecmelerine izin verilmistir’.Daha
sonraki yillarda biitce agig1, kamu borcu gibi mali kriterleri saglama konusunda olumlu
egilim sergiledigi gerekcesiyle, daha once Euro kullanmaya baslayan 11 iiye iilkeye
2011 yilinda Yunanistan’in da katilmasiyla birlikte Euro, 1 Ocak 2002 tarihinden
itibaren nakdi olarak kullanilmaya baslanmistir. 1 Ocak 1999-31 Aralik 2001 tarihleri
arasinda Euro’ya gecis siireci olarak belirlenen donemde ulusal paralar nakdi ve Euro
kaydi para olarak kullanilirken, 1 Ocak 2002’ den itibaren Euro nakdi para olarak

kullanilmaya baglanmistir (European Union Center 2011).

1.1.1. Euro Bolgesi’nde Ekonomik Goriiniim (1999-2008): Parasal Kriterler

Acisindan Degerlendirme

1999 yilinda iilkelerin, EPB’nin son asamasi Euro’ya gecisiyle beraber baglayan
tek para doneminin devami icin anlasma cercevesinde belirlenen kriterlere uyum
gostermesi gerekmekteydi. Bu baglamda belirlenen parasal kriterler catist altinda
toplanan doviz kuru, enflasyon, faiz oranlariyla ilgili olusturulan referans degerleri
saglamalar1 gereken iilkeler, para politikalartyla ilgili haklar1 Euro alanina dahil
olmalariyla beraber Avrupa Merkez Bankasi- AMB- ‘na devrettikleri icin, parasal

kriterleri saglamada ¢ok zorluk yagamamustir.

Parasal kriterler kapsaminda degerlendirilen enflasyon oranlarinin 1999-2008

donemindeki goriinlimiine bakildiginda, genel olarak iilkelerin belirlenen enflasyon

1999 yilinda Euro’ya gegis i¢in Maastricht Anlagmasi’nda ozellikle iilkelerin kamu borcu ile ilgili
olarak belirtilen kriteri saglayamamalarina ragmen Avrupa Birligi Komisyonu ve Avrupa Para
Enstitiisii tarafindan hazirlanan raporlarda, eksikleri oldugu saptanan iilkelerin iyilesme kaydettikleri
vurgulanarak iigiincii asamaya gecmelerine izin verilmistir. Ingiltere, Danimarka ve Isve¢ ise Euro
alaninin disinda kalmayi tercih ederek , ulusal paralarin1 kullanmaya devam etmistir.
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kriterini saglamada zorlanmadig1 gozlemlenmektedir.(Tablo 1. 3). Fakat Nisan 1998” de
OPEC iilkelerinin petrol arzini kontrol altina almak icin iiretimlerini azaltmaya karar
vermesi lizerine, 1999 yili itibariyle tiim diinyada yiikselise gecen petrol fiyatlariyla
birlikte enerji maliyetleri artis gostermistir (Smith 2009:145-147). Dolayisiyla bu
yiikselisten payini alan Euro Bolgesi iilkelerinde, genel fiyat diizeyinin yukar1 yonlii
seyri enflasyon oranlarinda bir miktar artisa sebep olmustur. Bu baglamda, Tablo 1.3’te
yer alan verilerde genel itibariyle Euro Bolgesi ‘nin goriiniimii incelendiginde, 2000-
2004 doneminde, enflasyonda artis yoniinde meydana gelen hareketler, o donemde artan
petrol fiyatlarinin etkisinden kaynaklanmigtir. Bu tarihten sonra da Yunanistan diginda
ciddi enflasyon artislarina tanik olmayan Euro Bolgesi, daha once %2,7 olarak

belirlenen enflasyon kriterinin ¢ok iizerinde bir goriiniim sergilememistir.

Tablo 1. 3: Euro bolgesi iilkeleri enflasyon oranlart (1999-2008)
(http://www.inflation.eu ,5 Kasim 2014 te erisildi)

ULKELER 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008
Avusturya 1,66 | 1,83 | 1,80 | 1,67 | 1,28 | 2,52 | 1,58 | 1,60 | 3,48 1,46
Belcika 2,05 |1 296 | 1,95 | 1,28 | 1,71 | 1,94 | 2,78 | 2,08 | 3,11 2,71
E Finlandiya 2,24 |1 286 | 2,31 | 1,72 | 1,24 | 0,09 | 1,06 | 1,23 | 1,93 3,39
U [France 1,37 | 1,74 | 143 | 2,16 | 2,38 | 2,33 | 1,76 | 1,69 | 2,80 1,19
g Almanya 1,33 | 2,18 | 1,39 | 1,16 | 1,04 | 2,27 | 2,12 | 1,38 | 3,12 1,13
Yunanistan 2,32 | 3,66 | 3,53 | 3,50 | 3,14 | 3,12 | 3,46 | 3,20 | 3,86 2,20
A irlanda 392 | 462 | 430 [ 457 | 299 | 2,38 | 1,92 | 298 [ 3,18 1,31
R | Italya 2,11 | 2,75 | 2,23 | 294 | 2,54 | 2,38 | 2,12 | 2,08 | 2,81 2,35
g | Liiksemburg | 234 | 429 | 091 | 2,81 | 2,38 | 3,53 | 341 | 2,26 | 431 0,71
A | Hollanda 1,92 | 292 | 5,13 | 322 | 1,61 | 1,25 | 2,05 | 1,69 | 1,57 1,66
Portekiz 1,71 | 3,81 | 3,95 | 396 | 2,32 | 2,59 | 2,53 | 2,50 | 2,73 0,84
ispanya 2,78 | 4,01 | 2,51 | 403 | 2,69 | 3,28 | 3,72 | 2,72 | 4,29 1,46

NOT: Fiyat istikrar1 kriterinin degerlendirilmesinde kullanilan uyumlastirilmig fiyat endeksi (harmonized

consumer price index-HICP) verilerinden derlenmistir.

Parasal kriterler kapsaminda degerlendirilen Euro Bolgesi’ nin uzun dénem faiz
oranlart incelendiginde, iilkelerin Euro Alani’na dahil olmasiyla birlikte faiz
oranlarindaki diisiis Tablo 1.4’te goriilmektedir. Ulkelerin, heniiz Euro’ya gecmedikleri
1992-1996 donemindeki 5 yillik faiz oranlari ortalamalariyla, Euro tedaviile girdikten
sonra olusan faiz oranlar1 kiyaslandiginda arada ciddi farklarin olustugu goze
carpmaktadir. Ozellikle Yunanistan’da Euro 6ncesi Drahmi’nin kullanildigi dénemde
%19,9 olarak kaydedilen yiiksek faiz oraninin 2001 yilinda Euro’ya gecisle birlikte

%35,3 seviyelerine diismesi ve sonraki yillarda da kademeli olarak azalan bir seyir
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izlemesi dikkat cekmektedir. Aym sekilde Italya’da Liret ‘in kullamldigi Euro 6ncesi
donemde %11,3 oraninda gerceklesen uzun donem faiz oranlarinin, Italya’nin Euro’ ya
gecisi ile birlikte hizla diistiigii goriilmektedir (Tablo 1.4). Aslinda Euro Alani’na dahil
olan iilkelerde meydana gelen faiz oranlarindaki diisiis, izlenen tek para politikasinin
sonucudur. AMB’nin Euro Alani’na dahil olan tiim iilkelerin para politikalarim tek
elden yiiriitmesi ortak bir faiz politikasim gerekli kilmis ve bu iilkelerin para
piyasalarini biitiinlestirmistir. Euro Bolgesine dahil olan iilkeler daha 6nce Maastricht
Kriterleri ‘nde belirlenen %7,8 faiz oraninin ¢ok daha altinda bir faiz oranina ulasarak,

birbirlerine biiyiik oranda yakinsama sergilemistir.

Tablo 1.4: Euro bolgesi iilkeleri faiz oranlar1 (1999-2008) (EuropeanComission, 2009)

ULKELER 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008
Belgika 4.8 5,6 5,1 5,0 4,2 42 3,4 3,8 4,3 4.4
Almanya 4.5 5,3 4.8 4.8 4,1 4,0 3,4 3,8 4,7 4,0
Yunanistan 6,3 6,1 5,3 5,1 4,3 4,3 3,6 4,1 4,5 4,8
Ispanya 4,7 5,5 5,1 5,0 4,1 4,1 3,4 3,8 43 4.4
Fransa 4,6 5,4 49 49 4,1 4,1 3,4 3,8 43 42
Irlanda 4,7 5,5 5,0 5,0 4,1 4,1 3,3 3,8 4,3 4,5
Italya 47 5,6 5,2 5,0 43 43 3,6 4,1 4,5 4,7
Luksemburg 4,7 5,5 49 4,7 4,0 42 3,4 3,9 4,6 4,6
Netharlands 4,6 5,4 5,0 4,9 4,1 4,1 34 3,8 43 42
Austria 4,7 5,6 5,1 5,0 42 42 34 3,8 43 43
Portugal 4,8 5,6 5,2 5,0 42 4,1 3,4 3,9 4.4 4,5
Finland 4,7 5,5 5,0 5,0 4,1 4,1 3,4 3,8 43 43
Cyprus 7,4 7,6 7,6 5,7 4,7 5,8 5,2 4,1 4,5 4,6
Slovenia --- - - 8,7 6,4 4,7 3,8 3,9 4,5 4,6
Malta - 5,8 6,2 5,8 5,0 4,7 4,6 43 4,7 4,8

Ote yandan Tablo 1.4’te belirtilen uzun donem faiz oranlarinin iilkelerin 10
yillik devlet tahvili faiz oranlar1 baz alinarak hesaplanacagi Avrupa Toplulugu Kurucu
Anlasmasit (ATKA)’'min 121(1). Maddesinde belirtilmistir. Buna gore, tahvil faiz
oranlarindaki degisim aslinda iilkelerin bor¢clanma maliyetlerindeki degisimi
gostermektedir. Euro Bolgesi’nin 10 yillik devlet tahvili faiz oranlarindaki genel egilim
Grafik.1. 1’de incelenmistir. Euro sistemine girdikten sonra AMB’nin tiim {ilkelerde
gecerli olacak sekilde yaklasik olarak belirledigi faiz orani; dolayisiyla o iilkelerin
bor¢lanma faizlerini de belirledigi i¢in, Euro bolgesinde yer alacak iilkelerin bor¢lanma
faizleri bolgedeki diger iilkelere kiyasla daha az riskli ekonomi goriiniimiine sahip

Almanya’nin devlet tahvili faiz oranlar1 6rnek alinarak diizenlenmistir. Bu durum da
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aslinda iilkelerin Euro Bolgesi’ ne dahil olduktan sonra faiz oranlarimin neden bu kadar

fazla diistiigiinii aciklamaktadir.

10 YILLIK DEVLET TAHVILi FAiZ ORANLARI 5.75%

EURO BOLGESI

5.25%

4.75%

3.75%

3.25%

2000 2002 2004 2006 2008

Grafik 1.1: Euro bolgesi 10 yillik devlet tahvili faiz oranlar1 (YCharts,2008)

Almanya digindaki iilkeler Euro sistemine dahil olmadan 6nce %20, %11 gibi
yiiksek rakamlardan faiz 6demesi gerceklestirirken, Euro Bolgesi’ ne dahil olduktan
sonra bu ekonomiler Almanya’nin itibarindan yararlanarak daha diisiik rakamlardan faiz
O0demeye baslamistir. Bu durum basta her ne kadar AMB’ nmin Euro Bolgesi’nde tek
merkezden yiiriittiigli para politikasin1 basariliymis gibi gosterse de, konunun mali
boyutuna bakildiginda, mali disiplin bu durumdan c¢ok ciddi zarar gormiistiir (Egilmez
2012, http://www.mahfiegilmez.com/2012/06/euro-krizinin-nedeni.html, 15 Ekim
2014’te erisildi).

Ozellikle 90’1 yillarda basta Yunanistan, Italya, Portekiz gibi yiiksek faiz
o0demesi gerceklestiren iilkelerin, Euro’ya gecisle diisiik faizden bor¢clanmaya basladigi
icin zamanla mali denetimi kaybederek sadece gelir kazanma amacina yonelmesi,

Avrupa’ nin bugiin i¢inde bulundugu bor¢ krizinin nedenlerinden birini olusturmaktadir.
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1.1.2. Euro Bolgesi'nde Ekonomik Goriiniim: Mali Kiriterler Acisindan
Degerlendirme (1999-2008)

EPB’nin iigiincii agsamasina gegebilmek i¢in parasal kriterlerle ilgili belirlenen
referans degerleri saglamada ¢ok zorlanmayarak Euro bolgesine dahil olan iilkeler,
anlasmanin diger ayagi olan mali kriterleri; kamu borcu ve biitce agig1 oranlarini yerine
getirmede oldukca sorun yasamistir. Nitekim, 11 AB {iiyesi iilkenin Euro alanina dahil
oldugu 1999 yilinda, sadece bes iilkenin-Fransa( %58,5), Portekiz ( %54,3), Finlandiya
(% 47,0), Irlanda ( %49,3), Liiksemburg (%6,0 ) - %60 olarak belirlenen Kamu Borcu/
GSYIH oramimi gerceklestirmesine karsin geri kalan alt1 iilkenin referans degerini
saglayamadig1 goriilmektedir. Bu iilkeler icinde ozellikle Belgika ( %114.,9) ve Italya
(% 114,9)’nin asir1 borg yiikii dikkat cekmektedir(Tablo 1.5). Ote yandan 1999-2001
doneminde kamu borcunda iyilesme gosterdigi gerekcesiyle 2001 yilinda Euro alanina
dahil olan Yunanistan’in s6z konusu yillardaki borcu artan bir trend izlemistir. 1999-
2008 yillar1 arasinda Euro Bolgesi’ne dahil olan iilkelerin kamu borcu/ gsyih
rasyosunun incelendigi Tablo 1.5’te, genel itibariyle iilkelerin belirlenen referans degeri
gerceklestirmede olumsuz bir performans sergiledikleri goriilmektedir. Ozellikle Euro
Bolgesi’ nin kurulmasindan (1999) 2008 yilina kadar gecen dénemde Belgika, italya ve
Yunanistan’in hi¢bir zaman bu kriteri yerine getiremedigi dikkat ¢cekmektedir. Ayrica
Euro Bolgesi’nin lokomotifi konumunda olan Almanya ve Fransa’nmin da kamu

borcunun artis egiliminde oldugu gbzlemlenmektedir.



Tablo 1.5: Euro Bolgesi iilkeleri Kamu Borcu/ GSYIH (1999-2008)
(DeutscheBundesbank 2004:7, Deutsche Bundesbank 2007: 7, DeutscheBundesbank
2010:6-7, EuropédischeZentralbank 2003)
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ULKELER | 1999 | 2000 | 2001 |[2002 | 2003 | 2004 | 2005 |2006 | 2007 | 2008

Belgika 1149 | 109,6 | 108,0 | 105,4 [ 100,0 94,2 92,2 88,2 84,2 89,8
Almanya 61,2 60,2 59,4 60,9 64,2 65,6 67,8 67,5 64,9 66,3
Irlanda 49,3 39,3 35,9 32,7 32,1 29,5 27,4 25,1 25,0 439
Yunanistan 105,1 | 106,2 | 114,7 | 112,5 | 109,9 98,6 98,0 95,3 95,7 99,2
Ispanya 63,1 60,5 57,5 54,4 50,7 46,2 43,0 39,7 36,2 39,7
Fransa 58,5 57,2 56,5 58,8 63,7 64,9 66,7 64,2 63,8 67,5
Italya 1149 | 1106 | 110,6 | 107,9 [ 106,2 | 103,8 | 106,2 | 106,8 | 103,5 | 106,1
Kibris -—- -—- - --- --- --- --- --- 58,3 48,4
Liiksemburg 6,0 5,6 5,5 5,7 5,3 6,4 6,2 6,6 6,7 13,7
Malta - --- - - - - - - 61,9 63,7
Hollanda 63,1 55,8 52,9 52,6 54,1 52,4 52,3 47,9 45,5 58,2
Avusturya 67,5 66,8 66,1 65,7 64,5 63,8 63,4 61,7 59,5 62,6
Portekiz 54,3 53,3 55,8 58,4 60,3 58,3 63,7 64,8 63,6 66,3
Slovenya --—- --—- --- --—- --—- --- --—- --- 23,4 22,6
Solvakya - - --—- - - --—- - --—- 29,3 27,7
Finlandiya 47,0 44,5 43,8 42,6 45,6 44,1 41,4 39,2 35,2 34,2
Euro bolgesi 72,7 70,2 69,5 69,4 70,7 69,5 70,3 68,6 65,9 69,3

Anlagmada mali kriterler arasinda yer alan diger bir kosul ise, iilkelerin biitce

ac181/gsyih oranlaryla ilgilidir. Tablo 1.6’da 1999-2008 doneminde Euro Bolgesi’ ne

dahil olan iilkelerin biitce aciklariyla ilgili veriler yer almaktadir. Ulkelerin biitce ac181/

gsyih oranlar1 her ne kadar kamu bor¢ oranlarina kiyasla daha iyimser bir grafik ¢izse

de, artan bir egilim sergilemektedir. Ozellikle, Yunanistan (2004-2008) , Almanya
(2002-2005) , Fransa( 2002-2004 ve 2008) , Italya (2004-2006) ‘nin belirli donemlerde ,

%3 referans degerini astiklar1 gozlemlenmektedir. (Tablo 1.6)
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Tablo 1.6: Euro Bolgesi iilkeleri biitce ac131/GSYIH oranlar1 (1999-2008)
(DeutscheBundesbank 2004:7, DeutscheBundesbank 2007: 7, DeutscheBundesbank 2010:6-7,
EuropiischeZentralbank 2003)

ULKELER | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 2007 2008

Belgika -0,5 0,1 0,6 0,1 0,4 0,0 -2,3 0,4 -0,2 -1,2
Almanya -1,5 14| -2,8 3,7 -3.8 -3.,8 34| -1,6 0,3 0,1
Irlanda 2,3 4,3 0,9 -0,2 0,1 1,3 1,2 2,9 0,1 -7,3
Yunanistan -1,8 -1,9 -3,7 -3,7 -4,6 -7,3 -5,1 2.5 -5,1 -1,7
Ispanya -1,2 09| -04 -0,1 0,4 -0,3 1,0 1,8 1,9 4,1
Fransa -1,8 -14] -1,5 32| 4,1 -3,6 291 -2,5 2,7 -3,3
Italya -1,7 -1,8 | -2,6 23| 24 -3,5 42| 44 -1,5 2,7
Kibris —— —— —— —— — — —— —— 3,4 0,9
Liitksemburg 3,5 6,1 6,4 2,8 0,8 -1,2 -0,1 0,7 3,6 2,9
Malta —— —— —— —— — — —— —— 2,2 -4,5
Hollanda 0,7 1,5 -0,1 -1,9 | -32 -1,7 -0,3 0,6 0,2 0,7
Avusturya -2,3 -1,9 0,3 02 -1,1 -1,2 -1,6 | -14 -0,4 -0,4
Portekiz -2,8 32| 44 2,7 -2.8 3.4 -6,1 | -39 -2,6 -2,8
Slovenya - - - - - -2,3 -1,5 | -1,2 0,0 -1,7
Slovakya - - - - - - - - -1,9 -2,3
Finlandiya 2,0 6,9 5,2 43 2,3 2,3 2,7 3,8 5,2 4,2
Euro bolgesi -1,3 -1,0 | -1,7 24 27 -2,8 2,6 -1,6 -0,6. -2,0

Genel itibariyle Yunanistan disinda biitce acigi konusunda ¢ok fazla problem
yasayan {iilke olmamasina karsin degerlerin %3’ e yaklasmasi iilkelerin kendi
insiyatifine birakilan maliye politikalarinin sorgulanmasina neden olmustur. Nitekim,
2009 yilinda Yunanistan’da ortaya ¢ikan ve kisa zamanda Avrupa piyasalarina hizla
yayillan Euro bor¢ krizi piyasalar1 derinden sarsmis ve Euro Bolgesi iilkeleri yanlig

yonetisimin kurbani1 olmustur.

1999 yilinda Euro Bolgesi’nin ingasi ile birlikte iiye iilkelerin para politikasi ile
ilgili her tiirli haklart AMB gibi ulus-iistii bir kuruma devredilirken, maliye
politikalarinda para politikasinda oldugu gibi bir merkezilesmeye gidilmemis olmasi,
Euro Bolgesi’ nin bugiin i¢inde bulundugu ekonomik bunalimin en 6nemli sebepleri

arasinda gosterilmektedir ( European Central Bank 2011: 15)

Birlige iiye iilkelerin maliye politikasinin merkezilesmemesi sistemli ve sistemli
olmayan yapida diizenlenmistir. Sistemli maliye politikasi, hiikiimetin harcama ve
vergilerle iliskili plani ile bunun gelecekteki vergilere iliskin sonuglart biiyiik ol¢iide
tasarruf ve yatinm kararlarinda icerilmektedir. Sistemli olmayan maliye politikasi ise,

para politikasinin ulusiistii bir otorite tarafindan belirlenmesi halinde, ulus devletlerin
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istikrar ve bilylime programlariyla ilgilidir. Genel itibariyle hiikiimetlerin uzun
donemdeki ekonomik kalkinma hedeflerine gore diizenlenmektedir. Bu politikanin AB
Olcegine yansimasi ise, iiye iilkeler arasinda ciddi farklar ortaya cikarmis, sistemli
olmayan maliye politikalarinin uygulama alan1 genisledikce iilkeler arasindaki bu

makasin gittikge artmasina sebep olmustur ( Pinar, 2006: 115)

Aslinda, sistemli olmayan maliye politikasinin yaratilmasinin temeli 1997
yilinda yiiriirliige girerek, iilkelerin ii¢iincii asamaya gecisiyle uygulanmaya baslanan
Istikrar ve Biiyiime Pakt1 (IBP) nin kabuliiyle baglamistir. Pakt genel anlamda, iigiincii
asamaya gecerek Euro alanina dahil olan iilkelerin uyum sagladiklar1 Maastricht
Anlagsmasi’nda belirtilen yakinlasma kriterlerine destek saglama amaciyla
olusturulmustur. Bu baglamda Pakt, siirdiiriilebilir ekonomik biiyiimeyi ve fiyat
istikrarint1 ~ hedefleyerek, entegre olmus FEuro alaninda kamu maliyesinin
siirdiiriilebilirligini saglama amacini tasimaktadir (Morris, Ongena, ve Schuknecht,
2006: 6). Fakat, fiyat istikrarinin tiim {iye {iilkelerde saglanabilmesi i¢in maliye
politikasinin, ortak para politikasinin hedefleriyle cakistigi oOlgiide diizenlenmesi
[BP’nin zayif yoniinii olusturmaktadir. Nitekim para politikas: etkinliginin 6n planda
tutulup, ulusal yetkide bulunan maliye politikalarinin kullaniminin bu pakt ile kisit
altina alinmasi, maliye politikasinin tek elde toplanmamasinin dayanagin

olusturmaktadir.

Ote yandan IBP, biitce ve borc limitleri konusunda Maastricht Kriterleri’ne
bagliligin denetlenmesi roliinii iistlenerek, Maastricht Anlagsmasi’nda belirtilen bu
limitlerin asilma olasiliginin oldugu iilkelerde erken uyar1 mekanizmasinin devreye
girecegini taahhiit etmistir. Bu mekanizma sayesinde, kamu borcu ve biitce aciklarinda
belirlenen limitlerin {izerinde bir ekonomik goriiniim sergileyen iilkeler Onceden
uyarilacak ve boylece kamu borcu ve biitce agiklarinin katlanarak olasi bir krize neden
olma durumu 6nceden tespit edilmis olacakti. Eger Uye devletler bu kriterlerden birini
veya ikisini birden karsilayamiyorsa Komisyon bir rapor hazirlamak durumunda
kalacak ve eger Komisyon soz konusu Uye Devlet icin asir1 acik durumu oldugunu
diisiiniiyorsa Bakanlar Konseyi’'ne bu durumu bildirerek Konsey’ in durumu

degerlendirmesi istenecekti. Bakanlar Konseyi yapacagi degerlendirmeler sonucunda
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asir agigin bulundugunu nitelikli cogunluk ile kabul ederse, Asirt Acik Prosediirii®
baslayacakti. Asir1 A¢ik Prosediirii, Onleyici ve Diizenleyici kistm olmak iizere iki
boliimden olusan IBP’nin diizenleyici kismini olusturmaktadir. Onleyici kisim iiye
devletlerin mali politikalarin siirdiiriilebilir bir sekilde devam edip etmedigini kontrol
ederek-erken uyar1 mekanizmasinin 6n planda oldugu kismi olustururken-, diizenleyici
kistm ise, belirlenen limitlerin iizerine c¢ikan {ilkelere asir1 agik prosediiriinii
uygulayarak, aciklarin1 belli bir siire icinde diizeltmeleri ve dogru politikalari
benimsemelerini icermistir (Morris, Ongena ve Schuknecht,2006: 6). Fakat, IBP’nin
islerligi konusunda onem arz eden Asir1 Acik Prosediirii ongoriildiigii gibi disiplinli ve
etkin bir sekilde islememistir. Bunun en biiyiik nedeni, Prosediir’e dolayisiyla Pakt’a
iliskin yaptirimlarin, Konsey’in nitelikli cogunlukla alacagi karara bagli olarak
uygulanmasi ve bu kararin alinmasi halinde, en ¢cok zarar gorecek iilkelerin, oylamada
agirlikli oy hakkina sahip biiyiik iilkeler olmasidir ve bu durumun dogurdugu bir sonu¢
olarak Pakt icin adil bir uygulama alani saglanamanus, IBP’ ye iliskin yaptirim
mekanizmasi siyasi baskilar sebebiyle islemez duruma gelmistir. Nitekim Konsey’de
s0z sahibi, Fransa ve Almanya gibi lider konumundaki iilkelerin biitce agiklarina
bakildiginda, yaptirnmlarin neden seffaf ve adil olarak yiiriitiillemedigini anlamak gii¢
degildir. Tablo 1.6’da incelenilen Euro Bolgesi’ne ait biitce agiklar1 oranlarina
bakildiginda, Fransa’nin 1999 yilinda %1,8 olan Biitce ac¢igl/ gsyih oraninin, 2002
yilinda %3,2 ve 2004 yilinda %4,1 olarak artan bir seyir izledigi goriilmektedir. Diger
yandan Almanya’nin biitce a¢1g1/ gsyih oranlari incelendiginde 1999 yilinda %1,5 olan
oran 2002 yilinda %3,7 ve 2004 yilinda %3,8 seviyelerine ulasmistir (Tablo 1.6).
Ozellikle biitge aciklarinda 1999-2004 yillar1 arasinda belirlenen limitin asilmasina
ragmen iilkelerin prosediiriin uygulanmamasi yoniindeki egilimleri, erken uyari
mekanizmasinin yerine, asirt acik prosediiriiniin devreye girmesi gereken durumlarda,
iiye iilkelerin gayri-resmi tutumu sebebiyle borclarin 5nemsenmemesi 2004 yilinda IBP’
nin askiya alinmasina sebep olmus, fakat 2005 Bahar donemindeki Zirve Toplantisi’nda
Pakt, ozellikle kontrol mekanizmasinin revize edilerek giiclendirilmesi yoniinde yeniden
diizenlenmistir (Kostoris ve Schioppa,2006: 4). 2004 yilinda %3,8 olan biitce aci81/gsyih
orani reform paketinin aciklanmasini takiben 2005 yili itibariyle %3.,4 olurken, 2007’ de
%0,3 ve 2008 yilinda %0,1 olarak kaydedilmistir. Fransa’ nin verilerine bakildiginda

® Aynntili bilgi icin bknz: http://ec.europa.eu/eurostat/web/government-finance-statistics/excessive-
deficit-procedure.
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2004 yilinda % 4,1 olan biitce acig1/ gsyih orani, IBP’ nin reformuyla beraber 2005
yilinda %?2,9 olurken, 2007°de %?2,7 ve 2008 yilinda %?3,3 olarak kaydedilmistir ( Tablo
1.6).

Ote yandan Almanya’nin kamu borcu/ gsyih oram incelendiginde, 2004 yilinda
%65,6 olan bu oran, Pakt’in revize edildigi 2005 yili itibariyle % 67,5 ve 2008 yilinda
%66,3 olarak kaydedilmistir. Ayn1 sekilde Fransa’nin kamu borcu oranina bakildiginda,
bu oran 2004 yilinda %64,9 gerceklesirken, 2006‘da %64,2 ve 2008 yilinda %67,5
olarak kaydedilmistir. (Tablo 1. 5)

Sonug olarak, 2005 yilinda revize edilen Istihdam ve Biiyiime Pakt1’yla iilkelerin
kamu borcu ve biitce aciklarinda kayda deger diisiis yasanacagi beklenirken, bu
durumun beklentinin aksine gerceklestigi incelenilen verilerde agikca goriilmektedir.
Nitekim biitce aciklar1 hala istenilen oranda azaltilamamis ve kamu borglari da artan bir
egilim izlemistir. Dolayisiyla 1999 yilinda baslayan Euro siireciyle, Yunanistan, Italya
ve Belcika gibi iilkelerin Maastricht Anlasmasi cercevesinde belirtilen kriterleri
saglamadan ve sorunlu iilkelerin bor¢lanma maliyetlerinin azalarak bu sayede kademeli
bir sekilde borg¢ seviyelerinin asagi cekilecegi beklentisiyle Euro alanina dahil edilmesi,
cok ciddi sorunlar1 beraberinde getirmistir. Ayrica, bu siirecte {iilkelerin maliye
politikalarinin merkezi bir yonetisim sistemiyle yiiriitilmemesi sebebiyle olusan
uyumsuzlugun yarattigi kiimiilatif sorunlar ve bu sorunlara yonelik palyatif coziimler,

Avrupa’ nin bugiin i¢inde bulundugu bor¢ krizinin habercisi olmustur.

Ote yandan, Ekonomik ve Parasal Birlik kavrami, Euro Alani’nin iginde yer
alacak {iilkelerin ekonomik anlamda kutuplagsmalardan uzak bir biitiin olarak entegre
olmasin1 savunmaktadir. Nitekim Avrupa olusturdugu Euro Bolgesi ile bu entegrasyonu
saglamaya calismistir. Fakat bunu yaparken ekonomide olmasi gereken denetim
kosullarim1 saglamay1 goz ardi etmistir. Dolayisiyla seffafliktan, denetlemeden uzak
Finansal AB Kurumlari, piyasadaki risk birikimine zemin hazirlamistir. Ayrica
biitiinlesme siirecinde, iilkelerin finansal sistemleri birbirine entegre olarak, iilkeler-
arast bankacilik faaliyetleri derinlesmis ve sonu¢ olarak karsilikli bagimliliklar hizla

artmistir. Fakat bu artan bagimliliklar, sadece AB iilkeleri arasinda olmamis ve
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kiiresellesmenin hakim oldugu bir piyasa diizleminin varlig1 sebebiyle kitalar otesine
tasinmustir. Dolayisiyla, denetimden uzak piyasalarin hiikiim siirdiigii iilkeler, her tiirli

domino etkisine agik hale gelmistir.

1.2. Mortgage Krizi’ nin Euro Bolgesi Uzerine Etkisi

Finansal sistemin zafiyetleri, 2008 yil1 Eyliil ayinda, ABD’nin yatirim bankasi
olan Lehman Brother’in iflas etmesiyle ortaya ¢ikan ve kisa siirede tiim diinyaya
yayilan Kiiresel Kriz ile birlikte Euro Bolgesi’ nde de ciddi boyutlarda hissedilmistir.
Yillardir kamu borcu ve biit¢e agig1 sorunlariyla ugrasan Euro Bolgesi, heniiz kendi
icindeki diizeni tam olarak kuramamisken, ABD’ de Mortgage Piyasalari’ndaki
aksakliklarin kriz niteligine biirlinmesiyle derinden sarsilmistir. ABD ile AB iilkeleri
arasinda hem finansal hem de ticari anlamda giiclii iliskilerin bulunmasi, ABD’de
olusan Kiiresel Kriz’in, Avrupa’da Euro Bor¢ Krizi olarak kendini géstermesine neden
olmustur. 2009 yilinda Yunanistan’ da baslayan kriz, Irlanda, Italya, Portekiz gibi
yiikksek kamu borcu ve biitce acig1 veren iilkelere hizla yayilms, iilkelerden art arda
gelen banka iflas haberleriyle siddetini her gecen giin giderek arttirmistir. Her ne kadar
euro krizinin bu kadar cabuk yayilmasinda Avrupa’nin kendi icsel dinamiklerinden
kaynakli sorunlarin cok biiyiik pay1 olsa da, ABD’de meydana gelen Mortgage krizinin
Avrupa piyasalart ve Ozellikle Euro Bolgesi iizerindeki etkisi de yadsinamaz bir

gercektir.

Yani Kiiresel Kriz’ in, Avrupa piyasalarini derinden sarsarak Euro Bor¢ Krizine
doniismesinde, Euro Bolgesinin mimarisindeki yapisal asimetriler kadar ikili finansal ve
ticari iliskiler sebebiyle Atlantik otesinden gelen olumsuzluklarin da biiylik etkisi
olmustur. Yukarida da belirtildigi tizere 1999 yilinda Euro alaninin olusmasiyla birlikte,
bu alana dahil olan iilkelerin para politikalarim1 ulusiistii bir kurum olan AMB’ ye
devretmelerine ragmen, maliye politikalarinin ulusal diizeyde belirlenmesinden
kaynakl1 sorunlar ile miicadele eden Euro Bolgesi, ABD’nin krize girmesiyle derinden
sarsilmig ve varolussal bir krizin esigine siiriiklenmistir. Kiiresellesen konjonktiirde ic

ice gecen ticari ve finansal iligkiler sebebiyle farkli kanallar araciligiyla Avrupa
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piyasalarinin ciddi kayiplar vermesine sebep olan 2008 Krizi, Euro Bolgesi'ni; Asiri
Riskli Varlik Ticareti Kanali, Kredi Kanali ve Kiiresel Ticaret Kanali olmak iizere 3

temel diizlemde etkilemistir (Kibritcioglu 2011: 6-7)

1.2.1. Asir1 Riski Varlik Ticareti Kanali (Birinci Finans Kanali)

ABD Merkez Bankast FED’in 2000’li yillarin basinda politika faiz oranini
diisiik tutarak izledigi gevsek para politikasi sebebiyle finans kurumlarinin elinde fon
fazlasi olusmustur (Kliesen 2011, https://www.stlouisfed.org, 5 Kasim 2014’te erisildi).
Faiz oranlarinin diisiik olmasiyla geleneksel miisteri gruplarindan elde ettikleri karlar
istenilen diizeye cikaramayan bankalar, daha fazla kar elde etmek amaciyla, olusan
fazlalik fonlar1 yiiksek getiri vadeden konut kredilerine yonlendirmeyi tercih
etmislerdir. Bu baglamda bankalar, normal sartlarda kredi almasi miimkiin olmayan alt
gelir grubundaki tiiketicilerin piyasaya istirakini saglama amaciyla, risk almaya
yonelmistir. S6z konusu alt gelir grubundaki tiiketicileri ev sahibi yapmaya yonelik
saglanan Egsikalti (sub-prime) Mortgage Kredileri’ nin toplam krediler icindeki payi
hizla artmis ve 2003 yilinda %8, 5 olan bu pay, 2006 yilinda artan bir ivme gostererek
%20 seviyelerine yiikselmistir (Kat1 2012: 1). Fakat 200011 yillarin ilk yarisinda artan bu
biiylik genisleme dalgasi, 2006 yilindan sonra emlak piyasasinda olusan balonla tersine
donmeye baslamistir. Konut degerlerinin yiiksek oldugu donemlerde, mortgage
kredilerine dayali menkul kiymetlerin diisikk risk grubunda degerlendirilerek
yatirrmcilara sunulmasinin ardindan teminat niteligindeki konutlarin degerlerinde
meydana gelen ani diisiisler nedeniyle yiiksek zararlar yasanmistir (Demir vd. 2008:
50). 2006 yilinin ikinci yarisinda ABD’ de konut sektoriinde durgunlugun baslamasi ve
ardindan FED’ in faiz oranlarin1 arttirmasi, daha once tiiketiciler tarafindan diisiik faizle
alinan mortgage kredilerinin ddenmesinde sorunlarin baslayarak sonraki yillarda krize
doniismesine neden olmustur. Fakat bu kriz ABD ile smirli kalmamis ve emlak
kredilerinin menkul kiymetlestirme’ yoluyla uluslararasi piyasalara ihra¢c edilmesi, bu

yolla olusturulmus fonlara Onemli yatirimlar yapan Avrupa iilkelerini derinden

"Jobst “a gore Menkul kiymetlestirme (securitization), bor¢clanma araci olarak banka kredilerinin yerini
alan ciro edilebilir enstriimanlarin geligsmis halidir. Menkul kiymetlestirme, likit olmayan aktiflerin
ihra¢ edilebilecek ve sermaye piyasalarinda alim satim yapilabilecek menkul kiymete
doniigtiiriilmesidir. (Jobst 2008: 48)
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sarsmistir. Nitekim 2005 yilindan itibaren 6zellikle Euro Bolgesi iilkelerinde hizla artan
menkul kiymetlestirme miktar1 2012 yilinda 2 trilyon Euro biiyiikliigline ulagmistir.
Tablo 1. 7° de en fazla menkul kiymetlestirmeye giden AB iilkeleri gosterilmektedir.
Buna gore listenin en iist sirasinda 587,3 milyar Euro ile Ingiltere yer alirken, ikinci
sirada 293,9 milyar Euro ile Hollanda ve son sirada da 90 milyar Euro ile Portekiz

gelmektedir.

Tablo 1.7: En fazla menkul kiymetlestirme yapan 5 AB iilkesi (Bhatnagar,2012)

EN FAZLA MENKUL KIYMETLESTIRMEYE = MENKUL KIYMETLESTIRME TUTARI

GIiDEN AB ULKELERI (MiLYAR EURO)
Ingilltere 587.3
Hollanda 2939
Ispanya 286.4
italya 188.8
Portekiz 90

Ayrica, 2008 yilinda IMF tarafindan yayinlanan Regional Economic Outlook
Raporu’na gore, “Amerikan subprime mortgage piyasasinin biiyiikliigiiniin 700 milyar
dolar diizeyinde oldugu tahmin edilmektedir. Avrupa bankalarinin belirlenen rakam
icindeki payr %40 olarak kaydedilmistir.” (International MonetaryFund 2008: 24).
Dolayistyla ABD’ de diisiik gelirli tiiketiciler tarafindan alinan mortgage kredilerinin
O0denmesinde yasanan sorunlar sonucunda konut ve menkul degerlerin gerilemesiyle,
mortgagelere dayali bonolarin ve diger yapilandirilmis iiriinlerin bir¢cogu karsiliksiz
kaldig1 icin, oOzellikle Avrupa’da fonlarint mortgage tabanh tiirev iiriinlere yatiran

bankalar cok biiyiik risk altina girmistir (Turhan 2013: 24-25) .

2007 yilimin Haziran ayinda ABD’ nin besinci biiyiik yatinm bankasi Bearn
Stearn’in 2,6 milyar ABD dolar1 degerindeki mortgage yatirimi yaptigi iki fonunun
batmasinin ardindan Temmuz 2007°de Basis Capital’ in 275 milyon ABD dolari
degerindeki fonunun batmas: ile piyasalarda olusan panik havasinin Avrupa’y:
etkileyecek olmasi diisiincesi, Avrupali yatirimcilart tedirgin etmistir (Gettler ve
Burrow, http://www.theage.com.au, 5 Aralik 2014’te erisildi). 2 ©Onemli yatirim
kurulusundan ard arda gelen “batik” agiklamalarindan sonra, Almanya’da Kalkinma
Bankas1 KFW’ nin istiraki olan IKB Deutsche Industrie Bank’in 8 milyar Euro

degerindeki Mortgage fonuyla ilgili 6deme giicliiglinii agiklamasi iizerine, kriz Kita
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Avrupa’simna tasmnmistir (Clark 2007, http://www.nytimes.com, 10 Aralik 2014’te
erisildi). IKB Deutsche Industrie Bank’ 1n Amerikan piyasasinda yaklasik olarak 17, 5
milyar Euro degerindeki mortgage baglantili risk tasiyarak bundan kaynakli zarar
ettiginin anlagilmasinin piyasalar iizerinde yarattigir deprem etkisi heniiz dinmemisken,
9 Agustos’ta Fransiz bankast BNP Paribas’dan gelen mortgage bonolarindan olusan
fonlarim1 degerleyemedigi i¢in bu fonlarin islemlerini durdurdugu haberi, ABD’de
baslayan kredi sorununun Avrupa’ya yayildiginin en biiyiik gostergesi olmustur. (Bland
2007, http://www.telegraph.co.uk, 8 Aralik 2014’te erisildi). Piyasalarda artan panigin
ardindan, 2008 yilinin Eyliil ayinda ABD merkezli Lehman Brothers’in iflasim
aciklamasiyla Kiiresel Kriz resmen baglamis ve Avrupa basta olmak iizere diger

ilkelere yayilmistir.

Kiiresel krizin Avrupa’ya ozellikle Euro Bolgesi iilkelerine yayilma sekilleri
acisindan konuya yaklasildiginda, ABD merkezli ihra¢ edilen riskli varlik ticaretinin
pay1 en fazladir. Nitekim Regional Economic Outlook Raporu’na gore 2008 yili Mart
ay1 itibariyle AB iiyesi iilkelerin subprime mortgageler ile ilgili toplam zararinin 123
milyar dolar olmasi, Avrupa’nin bu durumdan ne kadar zarar gordiigiinii gostermektedir
(International Monetary Fund 2008: 25). S6z konusu riskli fonlarla ilgili olarak Avrupa’
nin Fransa, Almanya gibi lider konumundaki iilkelerinden gelen zarar ettiklerine
yonelik aciklamalarin ardindan, devlet kurumlarinin iilkelerin bor¢larimi iistlenmeleri,
krizin Avrupa’daki bir diger trajik boyutunu olusturmaktadir®. Avrupa’da agiri riskli
varlik ticareti kanaliyla zarar eden bankalarin biiylik bir kisminin ulusal hiikiimetler
tarafindan kurtarilmasina yonelik hamleler, kamu borcu ve biitce agiklarinin hizla
artmasina neden olarak ekonomileri ¢ok ciddi risk altinda birakmistir. Sonug olarak,
bilangolarda bulunan riskli varliklar sebebiyle olusan sorunlarin ¢oziimlerinin, ulusal
hiikiimetlerin bu riskleri tistelenmesi olarak goriilmesi, Avrupa iilkeleri iizerinde baski

olusturarak, Euro Krizi’ne dogru siiriiklemistir.

®Alman Devlet Bankasi KfW, IKB’ nin borclarina garant1 verilecegini aciklarken, Deutsche Bank ve
Commerzbank 500’er euroluk katkida bulunarak konsorsiyum olusturmasiyla toplam 3.5 milyar
Euroluk kurtarma operasyonu diizenlenmistir.
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1.2.2 Kredi Kanali (ikinci Finans Kanalr)

Kapitalizmin  sistematik  istikrarsizliklarinin ~ bir ~ yansimasi1  olarak
adlandirabilecegimiz Mortgage krizinin, gelismis ve gelisen piyasalar {izerindeki etkisi
her gecen giin artan bir ivme cizmis ve klasik bankacilik krizinin ¢ok 6tesinde bir sekle
biiriinmiistiir. Mortgage piyasasinda baslayan kriz esikalt1 mortgage kredilerine dayali
olarak cikartilan tiirev iriinlerin kullanimi ile biitiin diinyaya yayilmis ve bu riskli
tiriinlere yatirim yapan iilkeler iizerinde ciddi baskilar olusturmustur (Uluyol ve

Kaygusuzoglu 2011:351).

Krizle birlikte Amerikan bankalarindan mevduat c¢ekiminin artmasi kredi
miktarlarinda ciddi diisiislerin yasanmasina sebep olarak bu egilimlerin Avrupa’da da
yasanmasiyla Dbirlikte likidite darligina girilmis, kredi hacimlerinde diisiisler
yasanmustir. Aslinda krizin Avrupa’ya yayilmasinda en biiyiik neden olarak gosterilen
asir1 riskli varliklarin Avrupa bankalarinda yarattigi yikici etkilerin bir sonucu olarak
ortaya cikan ikinci finans kanali, krizin Avrupa’ya hizla yayilmasina neden olmustur.
[k olarak, bu varliklar1 bulundurmaktan kaynakli ciddi zarara ugrayan bankalar, kredi
sinirlamasina gidince finansman imkanlar1 daralmis ve bu da krizin derinlesmesine

sebep olmustur (Tokatlhioglu vd. 2010: 221).

Sonu¢ olarak kredi kanallarinin tikanmas: ve buna bagli olarak likiditenin
azalmasi, Avrupa’da 6zellikle Euro Bolgesi’ndeki finansal kuruluslarin ve sirketlerin
bor¢larin1 6demekte sikintilar yasamasina yol agarak, ciddi bir durgunlugun esigine
getirmistir. Ote yandan likidite hacminin daralmasinin ardindan bankalarin kredi arzini
kismasi reel ekonomide ciddi daralmalara yol agmis ve Euro Bolgesi’ ni durgunluga

dogru siirtiklemistir.
1.2.3. Ticaret Kanali
Mortgage Krizi’ nin Avrupa lizerine yayilmasinda, 2008 yilinin son c¢eyreginde

diinya ticaret hacminin ciddi oranda daralmasinin etkisi biiyiiktiir. 2003-2007 donemini

kapsayan bes yilda, diinya ticaret hacmi ortalama %7,9 diizeyinde artan bir trend
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izlerken, 2008 yilinda % 3,4 oraninda azalan bir ivme ¢izmesi, tiim iilkeleri oldugu gibi
Avrupa’y1 ve ozellikle Euro Bolgesi iilkelerini de olumsuz etkilemistir (TheWorld Bank
2009: 139). Daralan diinya ticareti bu iilkelerin ihracatini1 negatif etkileyerek, ozellikle o
donem Euro Bolgesi’nin toplam ihracati icinde ortalama %?20’lik bir paya sahip olan
ABD’nin, Avrupa’dan ithalatin1 azaltmas1 soz konusu iilke ekonomilerinin daha kotiiye

gitmesine sebep olmustur (European Comission 2015: 4).

Tablo 1.8: ABD’ nin Avrupa, Euro Bolgesi, AB iilkelerinden ithalat1 (2006-2009)

e ABD’NIN

ULKELER YILLAR A(&I;Ll\ggl\IITD%ALIAART)I TOPLAM ITHALATI
iCINDEKI PAYI (%)

2006 245825 133

. . 2007 263.816 13.6

WS SO 2008 273412 13.1

2009 209,431 13.5

2006 329,289 17.8

B 2007 350,700 18.1

2008 262.190 17.3

2009 278,104 18.0

2006 382.250 207

2007 404.839 20.8

ANHIER 2008 431,199 206

2009 326786 211

Not: www.census.gov adresinden elde edinilen verilere gore diizenlenmistir.

2006-2009 doneminde ABD’nin Avrupa, AB liilkeleri ve Euro Bolgesi
tilkelerinden yaptig1 ithalat rakamlari-Avrupa, AB, Euro Bolgesi iilkelerinin ABD’ ye
yaptig1 ihracat rakamlari- ve bu rakamlarin ABD’nin toplam ithalatindaki pay1
incelenmistir (Tablo 1.8). Tablo 1.8’e gore, ABD piyasalarinda heniiz krizin olugsmadigi
2006 yilina bakildiginda ABD’nin genel olarak Avrupa’dan yaptigi ithalat 382,250
milyon dolar oldugu goriilmektedir. Ayn1 y1l Euro Bolgesi’nden yapilan ithalat 245,825
milyon dolar olarak gerceklesirken, 2007 yilinda bu rakamin 263, 816 milyon dolara
yiikseldigi goriilmektedir. 2008 yilinda da ABD’nin toplam ithalatinin %13,1 lik
kismini olusturarak Euro Bolgesi’nde 273,412 milyon dolarla artis gosteren ithalat,
2009 yilina gelindiginde ise, Mortgage kriziyle birlikte ABD’de milli gelirin diigmesiyle
Euro Bolgesi’nden yapilan ithalat aniden diiserek, 209, 431 milyon dolar olarak
gerceklesmistir (Tablo 1.8). Ote yandan 2008 yilinin ilk ceyreginden itibaren ABD
tarafindan basvurulan miktarsal genisleme programi, Dolar’in Euro karsisinda deger

kaybetmesine sebep olmus ve bu durum da Euro Bolgesi’nin rekabet kaybina
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ugramasiyla sonuglanmistir (Engen vd 2015: 53). Bu sebeple de ihracatta diisiisler
yasayan Avrupa’da, reel iiretim hizla gerilemis ve ekonomi hizla kiigiilmiistiir. Euro
Bolgesi’nde 2007 yilinda gerceklesen %3,1 ‘lik biiyiime, 2008 yilinda % 0,5 seviyesine
gerilemis ve 2009 yilina gelindiginde ise ekonomi %4. 1 oraninda daralarak, tarihinin
en biiyik distisiini yasamistir (http://ec.europa.eu/eurostat/tgm/ table.do?tab=
table&init=1&language=en&pcode=tec00115&plugin=1, 5 Ocak 2015’te erisildi). Tiim
bunlarin sonucu olarak yatirim, tiiketim ve iiretimin gerilemesi AB {ilkeleri —6zellikle
Euro Bolgesi iilkelerinde- issizligin hizla artmasina neden olmustur. Euro Bolgesi
ilkelerinde 2007 yilinda % 7,5 olarak gerceklesen issizlik, 2008’de %7,6 seviyesine
cikmis ve 2009 yilinda ABD’ den yayilan kriz dalgasiyla %9,5’e yiikselerek Avrupa
ekonomileri acisndan krizin en agir bilangosunu olusturmustur (http://ec.europa.eu/
eurostat/tgm/table.do?tab=table&init=1&language= en&pcode=tesem120&plugin=1, 5
Ocak 2015’te erisildi).

ABD kaynakli mortgage sisteminin deregiilasyonu ile baglayan krizin etkilerinin
tic kanal yoluyla Avrupa piyasalar1 {izerinde kurdugu baski, 2009 yilinda
Yunanistan’dan gelen haberle birlikte farkli bir boyut kazanmistir. Avrupa’nin heniiz
coziime kavusturamadigi yapisal sorunlart ve yanlis yonetisimiyle birlesen Mortgage
Krizi, Avrupa’da Euro Bor¢ Krizi’ne doniismiis ve iilkeleri resesyonun esigine

getirmistir.

1.3 Euro Borg Krizi

ABD’de baslayarak zamanla kiiresel bir boyuta biiriinen 2008 Krizinin Euro
Bolgesi’ndeki yansimalart oldukca yikici olmustur. 2008-2009 doneminde ekonomisi
daralan Euro Bolgesi’'nde, issizlik hizla artmis ve bolgede hakim olan kiimiilatif bor¢
sorunu tekrar giin yiiziine cikmustir. Euro Bolgesi’ne dahil olan iilkelerin, birlige
kabuliiyle faiz oranlarinin hizla diiserek bor¢lanma imkanlarinin kolaylagsmasi ve maliye
politikalarmin ulus devletler tarafindan keyfi uygulamaya tabi olmasimin yarattigi
paradigma, 2008 Krizi’nin piyasalar iizerindeki baskis1 ile birlesince, mali

stirdiiriilebilirligi gerceklestiremeyen iilkeler bu durumdan zararli ¢ikmistir. Nitekim
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Euro Bolgesi’ ne dahil olduktan sonra bile siirekli ag¢ik vermeye devam eden
Yunanistan, 2008 Krizi’nin Euro Bor¢ Krizi’ ne doniismesinde kirilma noktasi
olmustur. 2009 yilinda secimle iktidara gelen Papandreou hiikiimetinin, kendinden
onceki hiikkiimetin mali istatistikleri manipule ettigini aciklamasi, Avrupa piyasalarinda
deprem etkisi yaratmistir (Varoufakis 2008, http://yanisvaroufakis.eu, 8 Eyliil’de
erisildi). 2008 yilinda Yunanistan Istatistik Kurumu NSSG tarafindan Avrupa
Komisyonu Istatistik Ofisi Eurostat’ a %3 olarak bildirilen biit¢e ac181/ gsyih oraninin
aslinda, %7,7 olarak gerceklestigini agiklayan yeni hiikiimet, eski hiikiimetin 2009
yilmin verileri lizerinde de oynama yaptigini savunarak %3,7 olarak belirtilen biitce
ac181/gsyih oraninin gercekte %13, 6 oldugunu bildirmistir. Ayrica sadece biitce aciklari
degil, kamu borcu/ gsyih oranlarinda da manipulasyon yapan eski hiikiimet, 2009
yilinda %115,1 olarak gerceklesen borcu, %99,6 olarak gostererek veriler iizerinde
oynama yapmustir (International MonetaryFund 2010: 6-7). Yunanistan’in
ekonomisinde olusan bor¢ probleminin yildan yila artarak sistematik hale gelmesinde,
kamu harcamalar1 ve vergi politikalar1 arasindaki uyumsuzlugun etkisi biiyiiktiir.
Dolayisiyla, konuya mali denge agisindan yaklasacak olursak, Euro Bor¢ Krizi’nin ilk
olarak ortaya ¢iktig1 Yunanistan’in son yillardaki vergi gelirleri ve kamu harcamalarini
incelemek faydali olacaktir. Bu baglamda, Yunanistan AB iilkeleriyle vergi gelirlerinin
milli gelirdeki payr acisindan kiyaslandiginda, AB iilkelerinde bu oran %40’in

tizerindeyken, Yunanistan’da ise %20 seviyelerinde seyretmektedir (Grafik1.2).

YUNANISTAN VERGI GELIRI/GSYIH
21.50%
21.00%
20.50%
20.00%
19.50%
19.00%
18,50%

2000-2004 2005-2009 2010-2012

Grafik 1.2: Yunanistan’ 1n vergi gelirleri/ gsyih oran1 (2000-2012) (Worldbank, 2012)
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Kamu harcamalarinda ise, vergilerde oldugunun aksine daha gevsek bir politika
uygulayan Yunanistan’da, 2005-2009 doneminde GSYIH'min %48’i civarinda
gerceklesen kamu harcamalari, 2010-2012 doneminde % 53,2 olarak kaydedilmistir
(Grafik 1.3).

YUNANISTAN KAMU HARCAMALARI/GSYiH

54.00%
52.00%
50.00%
48.00%
46.00%
44.00%

42.00%

40.00%
2000-2004 2005-2009 2010-2012

Grafik 1.3: Yunanistan’in kamu harcamalari/gsyih orani (Tradingeconomics,2012)

Goriildiigii tizere Yunanistan harcamalar ve gelirler dengesini saglayamamis ve
dolayisiyla biitce acgiklart ve kamu bor¢ stogu yildan yila birikimli olarak artmastir

(Lundstrom ve Tiberg 2010: 17-18).

Yunan ekonomisinde kamu harcamalarinda goriilen artis ekonomide asiri
miktarda dis bor¢ olugsmasina yol acmistir. Nitekim 2000’li yillarin basinda dis borcun
gsyih’ ya oranm1 %30 seviyelerinde gerceklesirken, 2007 yilina gelindiginde % 144, 4’ e
yiikselmis ve 2009 yilinda hizla artarak %175 seviyesine ulasmistir. Ote yandan
Yunanistan’ da sistematik sorun haline gelen biit¢ce agigina cari islemler agciginin da
eslik etmesiyle ikiz a¢ik olusmus ve kamu kesimi olusan agiklari kapamak i¢in siirekli
bor¢clanmak durumunda kalmistir. 2004 yilinda %6,3 olarak gerceklesen cari agik,
2008°’de %14,9 olarak biitce acigindaki artiglara eslik etmistir (http://ec.europa.eu/
eurostat/tgm/table.do?tab=table&language=en&pcode=tec00043, 5 Eyliil 2014’te
erisildi). Yunanistan ekonomisinde hizla artan ikiz aciklar, kamu kesimi bor¢larinin
asirt diizeyde genislemesine sebep olmus ve borclarin finanse edilmesini giiclestirerek

tilkeyi dis fonlara bagimli hale getirmistir.
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Grafik 1.4: Secilmis Avrupa iilkelerine ait bankalarin Yunanistan’dan alacaklari (2010)

(Bank for International Settlements, 2011)

Grafik 1. 4’te 2010 y1l sonu itibariyle Yunanistan’ in bor¢lu oldugu secilmis
Avrupa iilkelerinin verileri yer almaktadir (Grafik 1.4). Buna goére, Yunanistan’dan en
fazla alacag1 olan Fransiz bankalarmin toplam alacaklar1 yaklasik olarak 65 milyar
Dolar olarak gerceklesirken, ikinci sirada gelen Alman bankalarinin  Yunan
bankalarindan alacakli oldugu miktarin 40 milyar Dolar oldugu goriilmektedir.
Almanya’nin ardindan iigiincii sirada gelen Ingiliz bankalarinin ise toplam alacag: 18

milyar Dolar diizeyinde gerceklesmistir (Grafik 1.4).

Dolayisiyla hem mali siirdiiriilebilirligin saglanamamasi, hem de iilkede hakim
olan siyasi istikrarsizlik sebebiyle Yunan ekonomisi her gegen giin kotiiye giderek
bor¢larini 6deyemez hale gelmis ve 2009 yilinda ABD kaynakli kiiresel krizin yarattigi
daralmanin da etkisiyle biiyiik bir bor¢ bataginin icine girmistir. O donemde hem 2008
Krizi ile iilkelerin aleyhine degisen konjonktiir hem de Euro Bolgesi’nde kalmak adina
mali verilerin manipulasyon edildiginin duyulmasiyla birlikte olusan giivensizlik ortami
sebebiyle Yunanistan, icine diistiigii girdaptan kurtulamamistir. Ote yandan ekonomik
daralma ve kaos ortami issizlik oranlarinin hizla artmasina neden olmus 2008 yilinda
%7,7 olan issizlik orani, 2009 yilinda %9,5 ve 2010 yilinda %12,6 seviyesine
yiikkselmistir (http://ec.europa.eu/eurostat/statistics, 18 Ekim 2014’te erisildi). Hizla

artan dengesizlikler karsisinda, Yunan hiikiimetinin kendi iilkesinde derinlesen borg
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krizine kars1 ¢oziimsiiz kalmasi, bu sorunu tiim Euro Bolgesi’ nin sorunu haline

getirmistir.

Nitekim Yunanistan’dan gelen iflas haberlerinin ardindan hem Euro Bolgesi
tilkelerinin ©zellikle bankalar araciligiyla i¢ ice ge¢mis ekonomik yapisi, hem de
tilkelerin i¢sel kaynakli sorunlar1 sebebiyle, 2010 yilinin ikinci ¢eyreginde Portekiz ve
[rlanda’ dan da benzer haberlerin gelmesi, Euro Bolgesi’nin tam anlamiyla bir krizin
icinde oldugu gozlenmistir. Daha sonra Italya’yr da icine alan kriz, genisleyen bir yol
izlemis, uzun yillar krizin etkilerinden kurtulamayan {ilkeler resesyona dogru
striikklenmistir. 2008 yilinda okyanus Otesinden tiim diinyaya yayilan panik, Kita
Avrupasi’nda Euro Bor¢ Krizi'ne doniismiis ve mali dengeleri saglam olmayan iilkeler
bu durumdan en zarar goren kesim olmustur. Nitekim Euro Krizi’nin Yunanistan’dan
sonra Irlanda’da ortaya cikmasi, bir kez daha mali dengelerin Onemini kanitlar

niteliktedir.

Kiiresel Kriz’ in ekonomiler iizerinde yarattigir baskidan, diger Avrupa iilkeleri
gibi Irlanda da olumsuz etkilenmistir. 2000li yillarin baginda bankacilik kesimiyle ilgili
ciddi problemler yasayan irlanda, 2006 yilindan itibaren konut sektdriiyle baslayan
sorunlarin Kiiresel Krizin de etkisiyle diger sektorlere yayilmasi iilke ekonomisindeki
baskilar1 arttirmistir. Piyasalarin 6zellikle bankacilik sektoriiniin birbiriyle i¢ ice gectigi
bir konjonktiirde, Irlanda ekonomisinde finansal sektoriin agirlikli olmasi, iilkeyi dis
soklara acik hale getirerek, kirilgan bir yapiya sahip olmasina neden olmustur. Nitekim
banka varliklarinin GSYIH icindeki paymn yiiksekligi incelendiginde ise, finans
sektoriinde olusan problemlerin irlanda ekonomisinde ciddi sekilde sorun yaratacagini
tahmin etmek zor olmamustir.Grafikl.5’te 2010 yilinda secilmis Euro Bolgesi
iilkelerinin sahip oldugu banka varliklarmin GSYIH’ye oranlar1 verilmistir. Grafige
gore, banka varliklarinin GSYIH icindeki pay1 %708 ile en yiiksek olan Irlanda’ y1
ikinci sirada %357 ile Fransa’nin takip ettigi goriilmektedir ( Grafik 1.5).
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Grafik 1.5: Secilmis iilkelerin banka varliklarinin gsyih’ya orani (2010) (%)

Not: http://www.helgilibrary.com adresinden elde edilen verilere gore diizenlenmistir.

Irlanda’da uzun zamandir var olan sorunlarmn Euro Krizi’yle birlikte hiz
kazanmasi, hiikiimeti alarma gecirmis ve kurtarma onlemleri almaya yonlendirmistir.
Fakat kurtarma politikalar1 sebebiyle kamu borcu hizla artmis ve siirdiiriilemez hale
gelmistir (Kibrit¢ioglu 2011: 6-7). 2009 yilinda 62,3 olan kamu borcu hizla artarak
izleyen yillarda sirasiyla %87,4 ve %111,2 oranlarina yiikselmistir. Ulkede finans
sektorii kaynakli sorunlara, issizlik oranlarindaki artisin da eklenmesiyle kriz siddetini
arttirarak devam etmistir. 2009 yilinda %12 olan issizlik oraninin, 2010°da %13,9’a,

2011 yilinda da %14,7 seviyesine yiikseldigi goriilmiistiir (Tablo 1.9).

Ote yandan krizin ortaya ciktig1 bir diger iilke ise Portekiz olmustur. Portekiz’ de
ortaya cikan borg¢ krizinin ise, Yunanistan’daki gibi mali verilerin manipule edildigine
yonelik haberle benzerlik gostermesi dikkat cekmektedir. Grafikl. 5’te incelenen
verilere bakildiginda Portekiz’de %296 olarak kaydedilen banka varliklarimin GSYIH’
ya orani Irlanda’daki gibi ¢ok yiiksek boyutta olmasa da 6nem teskil etmektedir. Bu
baglamda Portekiz’ in en biiyiik bankasi olan Banco Espirito Santo (BES) ‘de ortaya
cikan spekiilasyonun, finansal piyasalarda tedirginlik yaratarak Euro Bor¢ Krizi’ ni
tetiklemesindeki payr cok biiyliktiir. Bankanin sahip oldugu sirketlerden birinin
hesaplarinda 1, 3 milyar Dolarlik a¢ig1 usulsiiz bir sekilde kapattigina yonelik haberlerin

yayilmasiyla finansal panik bas gostermistir (Roth 2011, http://www.marketwatch.com,
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19 Kasim 2014’te erisildi). Mayis ayinda BES’ in bagli bulundugu sirketlerin sorunlari
sebebiyle iflas edebilecegine yonelik haberlerin iizerine usulsiizlik ile 1ilgili
spekiilasyonlarin da eklenmesiyle 10 Temmuz haftas1 borsada yasanan %32’lik sert
dististin  ardindan, borsadaki  kagitlarin  durdurulmasmna  karar  verilmistir
(http://www.cnbc.com/id /101805255, 20 Ekim 2015’te erisildi). Diger yandan, iilkede,
krizle miicadele eden diger Avrupa iilkelerinde oldugu gibi kamu maliyesindeki
diizensizlik hakimdir. 2006 yilinda biitce ac181/GSYIH %-4,3 olarak gerceklesen
Portekiz’ de bu oran, 2008’ de %-3,8 ve 2009°da %- 9,8’ e yiikselerek artis gostermistir.
(http://ec.europa.eu/eurostat/tgm/table.do?tab=table&plugin=1&language=en&pcode=t

eina200, 5 Kasim 2014’te erisildi). Kamu borcu/ GSYIH orani ise, 2009°da %83.,6 ve
izleyen yillarda sirasiyla %96,2 ve %I111,1 olarak gerceklesmistir (Tablo 1.9).
Dolayistyla mali bor¢ ve aciklardaki artigin, finansal piyasalarda yasanan kaosla beraber
daha da artmasi, Portekiz hiikiimetini finansal istikrar programlarini hazirlamaya
yonlendirmistir Fakat istikrar programinin kabuliine iliskin mecliste yapilan oylamada
red kararinin ¢ikmasi, Portekiz Basbakani1 Jose Socrates’ in istifasina sebep olmustur

(http://www.bbc.com/ , 18 Kasim 2014 te erisildi).

Finansal istikrarsizliga, iilkedeki siyasi problemlerin de eklenmesiyle
birlikte,uluslararasi1 kredi derecelendirme kurumu FITCH’in, Portekiz’ in kredi notunu
AA’ dan AA-“"ye diisiirmesi uzun siiredir iilkede hakim panigin krize doniismesine

sebep olmustur (http://www.bbc.co.uk, 18 kasim 2014 te erisildi).

Euro Bor¢ Krizi’ nin ekonomisinde biiyiik kayip ve zararlar vermesine sebep
oldugu bir diger iilke de Italya olmustur. Kiiresel Kriz’in etkisiyle ekonomisinde
daralma yasayan Italya, 2007 yilinda %]1,5 olarak gerceklestirdigi biiyiime oranini
revize edemeyerek 2008 yilinda %-1,’a distirmiistiir ( http://data.worldbank.org, 1
Aralik 2014°te erisildi). 2009 yilina gelindigindeyse ise, Kiiresel Kriz’in boyut
degistirerek Yunanistan’da Euro krizi olarak kendini gostermesiyle Avrupa
piyasalarinda yasanan panik Italya’y1 da olumsuz etkilemistir. Ekonomisi hizla daralan
ftalya’da 2009 yilinda %-5,5 oraninda kaydedilen biiyiime, son bes yilin en diisiik

seviyesi olarak tarihe gecmistir. 2010 yilinda &nceki yila gore kismen toparlanan Italya,

? Kredi harf notlar1 anlamlari i¢in bknz: http://www.spl.com.tr/Upload/files/1017.pdf
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2011 yilina gelindiginde ise 2010 yilinda %1,7 olarak gergeklestirdigi biiylime rakamini
revize edemeyerek %0,6’ya diisiirmesi, tekrar daralma siirecine girmesine neden
olmustur (Tablo 1.9). Bu gelismelerle birlikte oldukga zarara ugrayan Italyan borsasinda
331 sirketlik Italyan borsa endeksinin 27 ayin dip seviyesini gerceklestirmesi ve 2011
Ocak-Agustos doneminde iilkenin bes biiyiik bankasinin %27 deger kaybetmesi, iilkeye
olan giivenin zayifladigim1 gostererek krizin yayilmaya bagladigini kanitlar nitelikte

olmustur (http://www.ntv.com.tr, 8 Kasim 2014’ te erisildi).

Diger yandan Italya’da olusan krize mali siirdiiriilebilirlik perspektifinden
yaklagilacak olunursa, kamu borcu/GSYIH ve biit¢e ac1g/GSYIH oranlarinmn yillardir
yiikksek seviyelerde seyrettigi goriilmektedir. Euro’ya dahil oldugu 1999 yilinda
Maastricht Kriterleri’ni saglayamamasina ragmen Euro alanina dahil edilen italya,
sonraki yillarda da hi¢cbir zaman bu kriterleri yerine getirememistir. Krizin
ekonomilerde etkisini gostermeye basladigi 2009 yilinda kamu borcu/ GSYIH oran
%112,5 olan Italya’da bu oran 2010 yilinda %115,3 ve 2011 yilinda %116,4 olarak
gerceklesmistir ( Tablo1.9).

Tablo1.9: Secilmis Euro Bolgesi tilkelerinin ekonomik verileri

ULKELER Yillar Kamu Borcu (%) Issizlik Biiyiime Biitce Acig1 %

2009 115,1 9,5 -4,4 -9,8

2010 144 12,6 -5.4 -15,7

Yunanistan 2011 171,3 17,7 -8,9 -10,2
2010 60,0 19,9 0,0 -9.4

2011 69,2 21,4 -0,6 -9,4

2009 83,6 10,6 -3,0 -9,8

Portekiz 2010 96,2 12 1,9 -11,2
2011 111,1 12,9 -1,8 -1,4

2009 112,5 7,8 -5,5 -5,3

italya 2010 1153 8.4 1,7 4,2
2011 116,4 8,4 0,6 -3,5
2009 62,3 12 -6,4 -13,9

irlanda 2010 87.4 13,9 -0,3 -32,5
2011 111,2 14,7 2,8 -1,7

Not: Eurostat ve Worldbank’ 1n verilerinden derlenmistir.

Genel hatlartyla Euro Bolgesi’nde ortaya cikan kriz incelendiginde aslinda
sorunlarin ¢ok dnceye dayandigi goriilmektedir. 1999 yilinda ekonomik goriiniimii tek
para sistemine gecemeyecek iilkelerin sahip oldugu borclara ket vurularak Euro alanina

dahil edilmesi, aslinda Euro Bor¢ Krizi'nin ¢ikis noktasini olusturmaktadir. Euro’ ya
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gecildikten sonra da iilkelerin bor¢lar konusundaki ciddiyetsiz tutumlari, borg¢lar1 ¢ok
yiiksek meblaglara tasimistir. Ote yandan birlik igindeki iilkelerin birbirlerine asir1
miktarda borc¢lu olmalari, Euro Krizi'nin iilkeler arasinda neden bu kadar cabuk
yayildiginin en biiyiik gostergesi olmustur. Tablo 1.10” da secilmis Avrupa iilkelerinin
2011 Haziran sonu itibariyle birbirlerine olan borglar1 incelenmistir. Hemen hemen her
ilkenin birbirine bor¢lu olmasi Euro Bor¢ Krizi'ni siddetlendiren sebeplerin basinda

gelmektedir.

Tablo.1.10: Secilmis Avrupa iilkelerinin Haziran 2011 sonu itibariyle birbirlerine olan

bor¢lart (Milyar Euro) (http://www.ntv.com.tr,2012)

ULKELER Almanya Fransa Ispanya italya Ingiltere
Almanya 205,8 202,7 141,1
Fransa 123.,5 37,6 227
Ispanya 131,7 112 22.3 74,9
italya 120 309 29.5 54,7
irlanda 82 23,8 104,5
Yunanistan 15,9 41,4 2,8 9,4
ingiltere 379.3 209.9 316,6

Portekiz 26,6 19,1 65,7 2,9 18,9

Aslinda kriz, birlik i¢indeki risklerin hizla biriktigi bu donemde mevcut riskleri
Olcebilecek finansal mekanizmalarin eksikligini ortaya koymustur. Bu baglamda, batan
bankalarin ortak operasyonlarla nasil kurtarilabilecegi veya kolektif kurtarma
havuzlarinin nasil olusturulabilecegi yoniinde hi¢bir hazirligi bulunmayan Birlik, bunu
en aci bir sekilde Euro Bor¢ Krizi’yle deneyimlemistir. Fakat her ne kadar gec olsa da
birligin bu zafiyetinin farkina varan iilkeler, krizlerin daha fazla derinlesmeden ve diger
iilkelere yayilmadan erken asamada durdurulmasi ve sorunlu iilkelere yardim

yapilmasini dngoren istikrar mekanizmalarin1 devreye sokmustur.



II. BOLUM

2. EURO BORC KRIiZINE KARSI ALINAN TEDBIRLER

2010 yilina gelindiginde banka iflaslari, borg¢larin siirdiiriilemezligi gibi
sorunlarla karsilasan Avrupa’nin krizin daha ciddi boyutlara ulasmamasi i¢in ¢oziimii
genisletici maliye politikas1 kapsaminda aramasi biitce aciklarinin giderek artmasina ve
gelir- gider arasindaki makasin hizla a¢ilmasina yol agmistir. Ekonomilerde olusan bu
biitce aciginin bor¢clanma yoluyla telafi edilmeye calisilmasi ise, bor¢lanma
maliyetlerinin artmasi sebebiyle iilkeleri daha ciddi mali problemlerle kars1 karsiya

birakmustir.

Euro Birligi’'nin olustugu 1999 yilindan itibaren bolgede olusan sorunlara gegici
coziimler bularak, siirekli erteleyen birlik iiyesi iilkeler, 2009 yilinda ortaya ¢ikan Euro
Krizi’ne palyatif dnlemlerle ¢are bulunamayacagini anlamistir. Bu baglamda iilkeler,
yapisal ve kapsamli bir doniisiimiin gerekliligi i¢in fikir birligi yaparak, icinde
yasamakta olduklar1 bor¢ krizinin daha fazla yayilmasini onlemek amaciyla birtakim

onlemler alma cabasina girmistir.

2.1. Krize Kars1 Alinan Mali Onlem Mekanizmalari

Euro Bolgesi ve bu bolge disinda olan AB iilkelerinin bir araya gelerek hem
icinde bulunduklar: kriz sarmalindan kurtulmak, hem de kroniklesen mali problemlere
cOziim bulmak amaciyla olusturdugu mekanizmalarin ilk hedefi, mali sorunlarla karsi
karsiya kalan iilkelerin bor¢clanma maliyetlerini diisiirerek bu iilkeler {izerindeki riskleri
azaltmak olmustur. Krizle birlikte artan bor¢lanma maliyetlerini kisa siirede diisiirmenin

en etkili yolu olarak goriilen ¢oziim, Euro Bolgesi’nin bir biitiin olarak bor¢lanarak mali
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citkmazda olan ilkelere daha uygun kosullarda kredi temin edilmesi olarak
belirlenmistir. Ekonomisi diger {iilkelere gore daha iyi, yiiksek kredi notuna sahip
Almanya, Fransa gibi Avrupa’nin lokomotifi konumundaki iilkelerle aynm1 potada
degerlendirilecek diisilk kredi notuna sahip iilkeler, bu sayede AB catis1 altinda
saglanan uygun kosullu kredilerden faydalanabilecektir (T.C. AB Genel Sekreterligi,
2011: 10). Bu baglamda hem iilkelerin i¢inde bulundugu kriz ortamindan ¢ikmasina
yardimc1 olabilmek, hem de ilerde olas1 bir krize karsi iilkelerin zor duruma diismesini
engelleyebilmek amaciyla olusturulan baslica mali mekanizmalardan ilki “Odemeler

Dengesi Fonu” olmustur.

2.1.1. Odemeler Dengesi Fonu

Euro Bolgesi disinda kalan 10 AB iiyesi devletin 6demeler dengesinde
yasayabilecekleri potansiyel sorunlara ¢éziim bulma amacini tasiyan Odemeler Dengesi
Fon’u, Euro’ya dahil olmadig1 halde krizden etkilenen iilkelere de finansman imkani
saglamistir  (http://ec.europa.eu/economy_finance/eu_borrower, 15 Ocak 2015’te
erisildi). Kriz her ne kadar Euro’nun krizi olarak adlandirilsa da, Kita Avrupasi bir
biitiin olarak bu durumdan etkilenmistir. Euro Bolgesi disindaki diger AB’ ne iiye
iilkelerin krizden etkilenmeleri, Euro’ya dahil iilkelerin ekonomisinde oldugu kadar
ciddi boyutlarda olmamasina ragmen, yine de bu iilkelerin ekonomik dengeleri krizle
birlikte sarsilmigtir. S6z konusu iilkelerde meydana gelen bu tahribatlar gidermek

amaciyla, Odemeler Dengesi Fonu devreye sokulmustur.

Aslinda fon, 6demeler dengesinde sikinti yasayan iiye devletlere finansman
saglanmasin1 6ngoren Avrupa Birligi’nin Isleyisi Hakkindaki Anlasma (ABIHA)‘nin
143. Maddesine dayanilarak 332/2002 say1 ve 18 Subat 2002 tarihli Konsey Tiiziigi ile
Euro Krizi’nin daha 6ncesinde olusturulmustur ( The Council of European Union 2002).
Ancak fon, Euro kriziyle birlikte tekrar giindeme gelmis ve Avrupali devletlerin krize

kars1 aldig1 6nlem mekanizmalari i¢inde yerini almigtir.

Mekanizmanin finansmanit AB Komisyonunun, AB biit¢esi ve 27 iiye iilkenin

teminatiyla tahviller ihra¢ ederek bor¢lanmasi ve 6demeler dengesinde problem yasayan
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iilkelere kredi saglamasi seklinde gerceklesecektir. S6z konusu tiizilk cercevesinde
fondan yararlanmak isteyen iilkelerin 6demeler dengelerini saglam ve siirdiiriilebilir
temellere kavusturabilmeleri i¢in, vergi reformu, kamu harcamalarinin siki kontrolii,
finansal sektore iliskin istikrar onlemleri, biilyiimenin desteklenmesi konusunda yapisal
reformlarin  yapilarak gerekli ekonomi politikast Onlemlerini almis olmalari
gerekmektedir. Bu baglamda, fondan yararlanacak iilke ve Komisyon tarafindan igerigi
belirlenerek sekillendirilen bu Onlemlerin, bir uyum programi yoluyla hayata
gecirilmesi Ongoriilmektedir. Bu asamalar yerine getirildikten sonra, Bakanlar Konseyi
tarafindan, yardim talep eden iilkelere kredi imkaninin saglanip saglanamayacagi ve
eger saglanacaksa kredinin miktar1 ve temin sekliyle ilgili karar verilecektir. Son
asamaya gelindiginde ise, Komisyon ve iiye iilkeler arasinda Konsey’ in belirledigi
kosullar1 temel alan bir Mutabakat Zapti imzalanarak, Avrupa Parlamentosu ve AB
Bakanlar Konseyi'ne sunulacaktir. (http://ec.europa.eu/economy_finance/eu_borrower/

balance_of payments/index_en.htm, 15 Ocak’ta erisildi).

Uygulamaya gectigi ilk yillarda toplam biit¢esi 12 milyar Dolar olan 6demeler
fonu, 2008 yilinda Kiiresel Kriz ile birlikte 25 milyar Euro’ya arttirnlmistir. 2009 yilina
gelindiginde ise Avrupa piyasalarinda olusan Euro Bor¢ Krizi sebebiyle, fon iki kati
arttirilarak 50 milyar Euro’ya yiikseltilmistir. Avrupa’nin krizi en yogun yasadigi
donemden itibaren finansman sikintis1 ¢eken iilkelerden yogun bir sekilde fon talebi
gelmistir. Odemeler dengesi fonundan, krizin basladig1 2009 yili ve Kasim 2010’a kadar
gecen siirede Macaristan 6,5 milyar Euro degerinde faydalanmistir. Daha sonra
Letonya’nin Aralik 2012’ye kadar 3,1 milyar Euro, Romanya’nin Haziran 2011’e kadar
5 milyar Euro mekanizmadan yararlandig1 goriilmektedir ( http://ec.europa.eu/economy

_finance/eu_borrower/balance_of_payments/index_en.htm, 15 Ocak’ta erisildi).

2.1.2. Kredi Havuzu

Kredi Havuzu mekanizmasi, Euro Bolgesi’ne dahil oldugundan beri mali
kriterleri hicbir zaman yerine getiremeyerek ciddi bir bor¢ yiikiiyle karsilasan
Yunanistan icin -sadece bir defaya mahsus olmak {iizere- kredi temin etmek amaciyla

olusturulmustur. Euro Grup, Mayis 2010- Haziran 2013 doneminde kullandirilmak
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tizere, Yunanistan Bor¢ Kolayligi (Pooled Loans- Greek Loans Facility) adi altinda bir
kredi havuzu olusturarak 80 milyar Euro tutarinda yardimin Yunanistan’a tahsis
edilmesine karar vermistir. Fakat belirlenen tutar, Slovakya’nin ¢ekilmek istemesi ve
ardindan Irlanda ve Portekiz’ in kendileri i¢in mali yardim talebinde bulunmalari
sebebiyle, 2,7 milyar Euro azalmigtir. Fakat azalan bu tutar i¢cin IMF’den Stand-By
anlagsmasi dahilinde 30 milyar Euro tutarinda gelen yardimla, Yunanistan i¢in toplam
110 milyar Euro tutarinda bir havuz olusturulmustur (Chrysoloras 2015,

http://www.bloomberg.com, 8 Subat 2015’te erisildi).

Tablo 2.1:Kredi Havuzu icin Yapilan Odemeler ( Dor,2015)

Dilim Odenme Tarihi Euro Bolgesi IMF Toplam

1 May1s 2010 14,5 5,5 20,0

2 Eylil 2010 6,5 2,6 9,1

3 Aralik 2010 / Ocak 2011 6,5 2,5 9,0

4 Mart 2011 10,9 4,1 15,0

5 Temmuz 2011 8,7 3,2 11,9

6 Aralik 2011 5,8 2,2 8,0
Toplam 52,9 20,1 73,0

Tablo 2.1’de Yunanistan i¢in olusturulan kredi havuzuna yapilan katkilar
gosterilmektedir. Buna gore 2010 Mayis ayinda Euro Bolgesi 14,5 milyar Euro, IMF
5,5 milyar Euro katki saglamis ve Mayis 2010 ‘da yapilan toplam katki 20 milyar Euro
degerinde olmustur. Mayis 2010 ve Aralik 2011 dénemlerinde Euro Bolgesi iilkelerinin
ve IMF ‘in yaptig1 toplam katkinin 73 milyar Euro oldugu kaydedilmistir (Tablo 2.1)
Yunanistan i¢in olusturulan ilk kapsamli 6énlem olarak degerlendirebilecegimiz Kredi
Mekanizmast’na toplam yardimin %?28,67’sini olusturarak 15,165 milyar Euro
degerinde katki yapan iilkenin Almanya oldugu goriilmektedir. Almanya’dan sonra
toplam yardimin %21,53linli olusturarak 11,389 milyar Euro katki yapan Fransa ise

ikinci sirada gelmektedir.(Tablo 2.2 ).
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Tablo 2.2: Kredi havuzu i¢in yapilan katkilar (Dor,2015)

Ulkeler Krediler (Milyar Euro) Toplam Krediler icindeki Pay1 ( % )
Almanya 15,165 28.,67%
Fransa 11,389 21,53%
Italya 10,008 18,92%
Ispanya 6,650 12,57%
Hollanda 3,194 6,04%
Belgika 1,942 3,67%
Avusturya 1,555 2,94%
Portekiz 1,102 2,08%
Finlandiya 1,004 1,90%
Irlanda 0,347 0,66%
Slovenya 0,243 0,46%
Liitksemburg 0,140 0,26%
Kibris 0,110 0,21%
Malta 0,051 0,10%
TOPLAM 52,9 100,00%

2.1.3. Avrupa Finansal Istikrar Mekanizmas1 (EFSM)

Euro Borg¢ Krizi’nin en énemli yansimasi, Avrupa Finansal Istikrar Mekanizmasi
(EFSM)’nin kurulmasidir. Krizle birlikte, Euro’nun geleceginin risk altina girmesi ve
mali siirdiiriilebilirligin neredeyse imkansiz hale gelmesi, Avrupali iilkeleri onlem
mekanizmalart olusturmaya zorlamistir. Kriz siiresince alinan 6nlemlerin kisa vadede
etkili olup, uzun vadede yansimalarinin olmamasi iizerine Birlik, birlik i¢inde uzun
donemli istikrar saglayacak bir mekanizmanin olusturulmasina karar vermistir.'’Bu
baglamda, 11 Mayis 2010 tarihli 407/2010 sayilh Konsey Tiiziigii ile kurulan
mekanizma, yasal dayanagimi ABIHA‘min 122(2) maddesinden almaktadir. Ilgili
madde; “... herhangi bir {iye iilkenin dogal afetler veya kendi kontrolii disinda meydana
gelen dig faktorler sebebiyle mali zorluklar yasamasi durumunda, bu iilkeye
olusturulacak Avrupa Finansal Istikrar Mekanizmasi biinyesinde mali yardim ve destek
saglanacaktir.” ibaresini icermektedir (The Council of European Union 2010). Fakat her
ne kadar tiiziikkte “dogal afet ve dis faktorler” kavrami olsa da, mekanizma asir1 dis
etkiye maruz kalmamis, daha cok i¢sel dinamiklerinden kaynakli problemlerden dolayi

mali sikint1 yasayan irlanda, Yunanistan gibi iilkeler icin de kullanilmistir.

Mekanizma, Avrupa Komisyonu’nun AB adina piyasalardan kredi temin ederek

bu kredileri yararlanic1 {llkelere saglamasi seklinde islemektedir. AB biitcesi

' Avrupa Finansal Istikrar Mekanizmas1 (EFSM) 2013 yilinda yerini, Avrupa istikrar Mekanizmast
(ESM) ‘ye devretmistir.
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garantisinde finansal piyasalardan 60 milyar Euro’ya kadar bor¢lanabilen Komisyon,
bor¢landigi bu fonlari daha sonra ihtiyagc duyan {iye {ilkelere aktarmaktadir
(http://www.efsf.europa.eu/attachments/faq_en.pdf, 10 Ocak 2014’te erisildi). Fakat
mali sikinti yasayan iilkelerin bu kredilerden yararlanabilmeleri i¢in Komisyon
tarafindan sunulan siki bir makroekonomik uyum programimi benimsemis olmalari
gerekmektedir. Bu baglamda, iilkelere gecici onlemlerle, sadece kisa donemde etkisini
gosteren programlar yerine, uzun vadede mali istikrar1 saglayabilecek, kalici ¢oziimler
ireten programlart benimsetmeye ¢alisan Komisyon, bu hedefi i¢cin AB Sayistay’1 ve
Avrupa Yolsuzlukla Miicadele Ofisi (OLAF) ‘ni kredi kullanimina iligskin kontrol ve
denetim yapma yetkisiyle gorevlendirmistir. (T.C. AB Genel Sekreterligi 2011:12).

EFSM ile saglanan finansal yardimlar, taksitlendirilerek verilen bor¢ veya kredi
limitleri seklindedir. Bor¢larin yonetimine iliskin olarak AMB, mali temsilci gorevini
tistlenerek, kredi destegi alan iilke ile Avrupa Komisyonu arasinda koprii gorevi
gormektedir. Avrupa Finansal Istikrar Mekanizmasi’nin yiiriitiilmesi icin basat rolii
tistlenen Avrupa Komisyonu, gerekli finansal yardim i¢in ihtiya¢ duyulan sermayeyi
AB adma sermaye piyasalarindan ve finansal kurumlardan temin eder. Fonlarin
piyasadan temin edildikten sonra, iilkeye aktarilmadigr durumda aktarilmayan tutar bu
amag¢ icin olusturulmus nakit veya tahvil hesabinda tutulur ve finansal yardim disinda

bagka bir amag icin kullanilamaz. (Carminal 2011: 6).

EFSM kapsaminda finansal yardim talebinde bulunan iilke, Avrupa Komisyonu
ve Ekonomik ve Mali Komite ile gerceklestirdigi miizakereler sonucu bir program
taslag1 hazirlayarak bunu Komisyon’a sunar. Komisyon da iilkenin sundugu program
taslagini, nihai karar verecek olan Konsey’e iletir. Teklifin kabul edilmesi ilizerine
Avrupa Parlamentosu’na bildirilen program, Komisyon tarafindan alti ayda bir olmak
lizere denetime tabi tutulur. Bu siirecte Komisyon, s6z konusu iilke ile ilgili uyum
programinda degisiklik yapilmasinin gerekli olup olmadigini belirler. Siire¢ sonunda
mutabakata varilmasi durumunda, yardim talebinde bulunan iilke yine Komisyon
tarafindan belirlenen tarihten itibaren mekanizmadan yararlanmaya baslar (Gavin

2011:4-5).
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EFSM aracihigiyla, ilk olarak Portekiz ve Irlanda’ya yardim saglanmustir.
[rlanda’ya toplam 22,5 milyar Euro, Portekiz’e de 26 milyar Euro degerinde saglanan
yardimin ¢ yil (2011-2014) icinde kademeli olarak verilecegi belirlenmistir
(http://ec.europa.eu/economy_finance/eu_borrower/efsm/index_en.htm, 7 Ocak 2015’te
erisildi). Irlanda’ya saglanacak mali yardim kapsaminda ilk olarak 5 Ocak 2011°de
tahvillerini piyasaya siiren EFSM, bunun sonucunda 5 milyar Euro’luk elde ettigi geliri
[rlanda mali kurtarma paketine aktarmistir. Komisyon, 17 Mart 2011 tarihinde tekrar
AB adina ikinci kez tahvil ihalesine cikarak satistan elde ettigi 4,6 milyar Euro’luk
gelirin, 3,4 milyar Euro’luk kisminit EFSM aracilig1 ile irlanda mali yardim paketine
aktarmig, kalan 1,2 milyar Euro’yu Odemeler Dengesi Fonu’ndan yararlanan
Romanya’ya aktarmistir (http://ec.europa.eu/economy_finance/ assistance_eu_ms/

ireland/index_en.htm, 6 Subat 2015’te erisildi).

Ote yandan mekanizmadan yararlanan bir diger iilke, krizin baska bir durag
olan Portekiz olmustur. AB adina bu kez Portekiz i¢in ihaleye c¢cikan Komisyon, 24
Mayis 2011°de gerceklestirdigi ihale sonucu 1,75 milyar Euro gelir elde etmistir. Ikinci
kez 25 Mayis 2011 tarihinde ihaleye ¢ikan Komisyon, satistan 4,75 milyar Euro kazang
saglayarak, bu miktar1 Portekiz icin hazirlanan kurtarma paketinin i¢ine aktarmistir. En
son 5 Kasim 2014 tarihinde 0,4 milyar Euro gelir elden eden Komisyon, Portekiz
Hiikiimeti’nin yardimlarin yeterli olduguna yonelik kararmi 12 Haziran 2014’°te
duyurmasinin ardindan, Portekiz i¢cin EFSM araciligiyla uygulanan kurtarma paketi
sonlandirilmistir. BOylece Portekiz, Komisyon tarafindan 26 milyar Euro olarak
kararlagtirilan mali yardim paketinin 24,3 milyar Euro tutarmi harcamstir''

(http://ec.europa.eu/economy_finance, 6 Subat 2015’te erisildi).

" irlanda ve Portekiz EFSM‘nin disinda, ayrica IMF’ den ve Avrupa Finansal Istikrar Fonu (EFSF)
aracilifiyla da mali destek almistir. Portekiz, EFSM’ nin disinda, 26 milyar Euro IMF’den ve 26 milyar
Euro EFSF’den ve Irlanda 22,5 milyar Euro IMF’den, 17,7 milyar Euro EFSF den mali yardim
almustir.
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2.1.4. Avrupa Finansal Istikrar Fonu

Avrupa Finansal Istikrar Fonu (EFSF), 9 Mayis 2010 tarihi AB Ekonomi ve
Maliye Bakanlar1 Konseyi (ECOFIN) karariyla, Euro Bolgesi’ne dahil olan 16 iiye
devletin katilimiyla 7 Haziran 2010’da Liiksemburg’da, bu iilkenin yasalarina gore
kurulan bir limitet sirkettir. Bor¢ sorunu yasayan Euro Bolgesi iilkelerine gegici mali
destek saglayarak Euro’nun mali istikrarimi korumayir amaglayan EFSF, yasal
dayanagim ABIHA’nin 122(2). maddesinden almaktadir. Bu maddeye gore, iiye
devletlerin dogal afet veya kendi kontrolii disinda meydana gelen dis faktorler sebebiyle
mali zorluk yasamasit durumunda devreye girecek fon, bu acidan EFSM ile paralellik
gosterirken, bir noktada farklilasmaktadir. EFSM tiim AB {iyesi iilkelere mali destek
saglarken, EFSF sadece Euro Bolgesi iilkelerine fon saglamayr amag¢ edinmistir

(http://www.efsf.europa.eu, 16 Subat 2015’te erisildi).

EFSF adiyla olusturulan mekanizma, Euro Bolgesi’'ne dahil iiye iilkeler
tarafindan garanti altina alinmis ve toplam biiyiikliigli 440 milyar Euro’yu asmayacak
sekilde piyasaya siiriilmiis tahviller araciligi ile, mali zorluk ceken Euro Bolgesi
ilkelerine tahsis edilmek amaciyla kurulmustur (Hata! Koprii bagvurusu gecerli degil., 8
Subat 2014 te erisildi). Fakat mekanizmanin kuruldugu Haziran 2010’dan bir y1l sonra
AB hiikiimet ve devlet baskanlar1 garanti karsiliklarin1 —efektif bor¢ verme kapasitesini-
440 milyar Euro’dan 780 milyar Euro’ya arttirarak faaliyet alanini genisletme karari
almistir.  (http://www.efsf.europa.eu/attachments/EFSF% 20FAQ%202015-03-19.pdf,
15 Subat 2014’te erisildi). Sonug olarak EFSF,60 milyar Euro ile EFSM ve 250 milyar
Euro IMF’ den gelen katkilarla birlikte toplamda 750 milyar Euro’luk bir kredi
havuzunun pargasi olarak, krizin bertaraf edilmesinde koruma kalkani1 gorevi gormiistiir

(Tuori ve Tuori 2014 : 82).

Ik olarak EFSF araciligiyla yardim alan iilke irlanda olmustur. 1 Subat 2011
tarihinde 3,6 milyar Euro’luk irlanda’ya saglanan yardim, yilsonu itibariyle 7,6 milyar
Euro olarak gerceklesmistir. irlanda en son fon yardimim 4 Aralik’ta almis ve 8 Aralik
2013 tarihinde sona eren programdan toplam 17,7 milyar Euro tutarinda kaynak elde

etmistir. EFSF’den yararlanan bir diger iilkenin ise Portekiz oldugu gériilmektedir. Ilk
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olarak 22 Haziran 2011 tarihinde bu mekanizma araciligiyla 3,7 milyar Euro tutarinda
kaynak elde eden Portekiz, yilsonu itibariyle bu miktar1 6,9 milyar Euro’ya
yiikseltmistir. 18 Mayis 2014 tarihinde sonlandirilan program neticesinde Portekiz,
krizden zarar goren ekonomisindeki mali dengeleri tekrar saglamak adina bagvurdugu
EFSF mekanizmasindan toplam 26 milyar Euro kaynak elde etmistir. Mekanizmadan
faydalanan son iilkenin, Euro Bor¢ Krizi’nin olugmasinda basat rolii iistlenen
Yunanistan oldugu goriilmektedir. Yunan ekonomisine, 9 Mart 2012 tarihinde EFSF
araciligyla 34,6 milyar Euro tutarinda fon tahsis edilmis ve bu miktar yilsonu itibariyle
108,2 milyar Euro’ya yiikseltilmistir. Programin basinda Yunanistan i¢in cizilen yol
haritasinda 31 Aralik 2014 tarihinde sona ermesi planlanan program, daha sonra 28
Subat 2015’e¢ uzatilmis ve son olarak da 30 Haziran 2015°te sonlandirilmasi
ongoriilmiistiir. Bu baglamda, 143,6 milyar Euro tutarinda Yunanistan’a saglanacak
fonun simdiye kadar 130,9 milyar Euro kadar1 kullamilmig, 12,7 milyar Euro mali
yardimin ise, 2015 Haziran sonuna kadar kullandirilmasi tahmin edilmektedir

(http://www.efsf.europa.eu/about/operations/, 12 Subat 2015’te erisildi).

Tablo 2.3: EFSF kapsaminda kullandirilan kredi tutarlar1 (Milyar Euro)

2015
Ulkeler 2011 2012 2013 2014 (27 Subat Toplam
itibariyle)
Irlanda 7,6 4.4 4,7 --- --- 17,7
Yunanistan - 108.,2 25,3 8,3 -10,9 130,9
Portekiz 6,9 11,3 6,6 1,2 - 26

2010 yilinda Liikksemburg’da bir sirket olarak olusturulan EFSF, 2013 yilinin
ortasindan sonra Avrupa Istikrar Mekanizmas1 (ESM)’na yerini brrakmistir
(http://esm.europa.eu/about/index.htm, 12 Subat 2015’te erisildi). 2010-2013
doneminde faaliyetini siirdiiren EFSF, kuruldugu ilk yilda, Standard&Poor’s, Moody’s
ve Fitch gibi {i¢ biiylik uluslar arasi kredi derecelendirme kurulusundan yiiksek seviyede
(AAA) not almis ve bu sayede giiven kazanan bir mekanizma olmustur (Hata! Koprii
bagvurusu gegerli degil., 16 Subat,2015’te erisildi). Kuruluslardan yapilan agiklamaya gore,
bu yiiksek kredi notunun verilmesinde fonu olusturan iiye iilkelerin, fona sagladiklari
yiikksek garantinin etkili oldugu belirtilmistir (Cotterill 2010, http://ftalphaville.ft.com,
20 Subat 2015°te erisildi).
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Tablo 2. 4’te Euro Bolgesi iilkelerinin EFSF’ye sagladiklar1 katki miktarlari
gosterilmektedir. Tablodaki verilere gore EFSF’ye katki yapan iilkelerin basinda, 119,
390 milyar Euro tutarinda sagladig1 destekle Almanya gelmektedir. Ulkeler tarafindan
saglanan katkinin %?27,13 ‘likk dilimini olusturan Avrupa’nin lider konumundaki iilkesi
Almanya’dan sonra, ikinci sirada 89,657 milyar Euro ile Fransa ve hemen ardindan
78,785 milyar Euro sagladigi destekle, Avrupa’nin dordiincii, Euro Bolgesi’nin de
iiciincii biiyiik ekonomisi olan Italya gelmektedir (http://www.efsf.europa.eu/

attachments/faq_en.pdf, 10 Ocak2014’te erisildi)..

Tablo 2.4: Euro Bolgesi iilkelerinin EFSF’na sagladig katki miktari

Ulke EFSF icin Taahhiit Edilen Miktar EFSF Katki Pay1
(Milyar Euro ) (%)
Avusturya 12,241 2,78
Belgika 15,292 3,48
Kibris 863,000 0,20
Finlandiya 7,905 1,79
Fransa 89,657 20,38
Almanya 119,390 27,13
Yunanistan 12,388 2,82
irlanda 7,002 1,59
Italya 78,785 17,91
Liiksemburg 1,101 0,25
Malta 398,000 0,09
Hollanda 25,144 5,71
Portekiz 11,035 2,51
Slovakya 4,372 0,99
Slovenya 2,073 0,47
Ispanya 52,353 11,9
Toplam 440,000 100,00

2.1.5. Avrupa Istikrar Mekanizmas1

Avrupa Istikrar Mekanizmasi (ESM) nin Euro’nun istikrarin1 saglamak ve kriz
icin kalici bir ¢oziim mekanizmas: iiretmek amaciyla 28 Kasim 2010 tarihinde
gerceklestirilen, liye devletlerin Ekonomi ve Maliye Bakanlar1 Konseyi toplantisindaki
karar1 ile kurulmasi planlanmis ve ardindan 24-25 Mart 2011 tarihinde yapilan AB
Zirvesi’'nde, yeni kurulacak bu mekanizmanin finansman detaylari iizerinde anlagsmaya
vartlmistir  (http://ec.europa.eu/economy_finance/crisis,15 Subat 2015’te erisildi).
Zirve’de, 2013 yili ortasindan sonra devreye girmesi Ongoriilen yeni mekanizmanin,
ABIHA’nin 136. maddesine, mekanizmaya yasal dayanak saglayacak bir paragrafin

eklenmesi konusunda uzlagsmaya varilmistir. ( The Council of EuropeanUnion 2011, 15
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Subat 2015°te erisildi). Ik olarak 11 Temmuz 2011°de imzalanan ESM’nin kurucu
anlagsmasinda, mekanizmanin daha etkin calisabilmesi i¢in degisiklikler yapilmis ve son
haliyle 2 Subat 2012’de imzalanmustir. 8 Ekim 2012’de faaliyete gecen ESM
anlasmasinin ilk halinde, 1 Ocak 2013 tarihinde yiiriirliige girmesi diisiiniilen
mekanizmanin Temmuz 2013’te faaliyete ge¢mesi planlanmisti. Fakat 2 Subat 2012’de
diizeltilmis anlagsmanin imzalanmasiyla mekanizmanin Temmuz 2012 tarihinde
uygulamaya konarak, Ekim ayinda faaliyete gecmesi kararlastirilmistir (Tuori ve Tuori

2014: 94).

ESM, Euro Bolgesi’ne dahil olan iiye iilkeler arasinda imzalanacak bir
anlasmayla hiikiimetler arasi bir organizasyon niteliginde Liiksemburg’da faaliyet
gosteren bir kurulus olarak kurulmasit planlanmistir. ESM’ den Once kurulan
mekanizmalar daha ¢ok bor¢ sorunlar1 yasayan iilkelere destek saglayarak EPB’nin
tizerindeki riski ortadan kaldirmak amaci tasirken, ESM kalict bir mekanizma olarak
genel itibariyle Euro’nun cikarlar1 iizerine yogunlasmistir. Mekanizmanin en 6nemli
karar organi, Euro Bolgesi Maliye Bakanlari’ndan olusan Guvernorler Kurulu olacaktir.
Avrupa Komisyonu’nun Ekonomik ve Parasal islerden sorumlu iiyesi ve AMB Baskani
da Kurul’a gozlemci olarak katilm saglayacaktir. En iist diizey karar alma organi
Guvernorler Kurulu, mali yardimin saglanmasi ve bu yardimin saglanmasi icin gerekli
kosullar, mekanizmanin bor¢ verme Kkapasitesi, bor¢lanma araclarmin sekil ve
dagilimiyla ilgili diizenlemeleri ve azami bor¢ verme hacminin belirlenmesi gibi

konularda ortak mutabakat ile karar alacaktir (T.C. AB Genel Sekreterligi 2011:15).

Euro Bolgesi icin kalic1 bir ¢o6ziim mekanizmasi olma hedefini 6n planda
tutarak, bu amacgla yola ¢ikan ESM’nin; finansal anlamda zorluk ¢eken iilkelere borg
verme, birincil ve ikincil borg¢ piyasalarinda ESM iiyesi iilkelerin tahvillerini satin alma,
kredi limiti (credit-line) olarak ©nlem amagli mali yardim saglama ve program
kapsaminda olmayan {ilkeler de dahil olmak iizere iilkelerin kuruluslarinin
sermayelerinin  yeniden yapilandirmalart icin bor¢ verme konularinda destek

saglayacagi kararlastirilmistir (http://www.esm.europa.eu, 3Subat 2015’te erisildi).
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ESM’nin normalde 500 milyar Euro olarak kararlastirilan bor¢ verme kapasitesi,
30 Mart 2012 Euro Grup toplantisinda, EFSF’nin Portekiz, irlanda ve Yunanistan igin
uyguladigi program cercevesinde bu iilkeleri fonlamaya devam edilmesi kararinin
verilmesiyle, EFSF ve ESM’nin toplam 700 milyar Euro sermaye tabani olusmustur. Ug
biiyiik uluslar aras1 kredi derecelendirme kurulusu Moody’s, S&P ve Fitch’ in EFSF
icin AAA yiiksek kredi notu vermesiyle olusan algiya giivenerek, yeni mekanizma
ESM, 500 milyar Euro tutarinda kredi vermeyi hedeflemistir (http://ec.europa.eu,
4Subat 2015°te erisildi). Euro Birligi’ nin siirdiiriilebiliriligi a¢isindan énem teskil eden
ESM, verdigi kredilerle Euro Bolgesi’nde kronik bir sorun haline gelmis kamu borcunu
arttirmamasi acisindan da 6nem tagimaktadir. ESM’den bir iilkeye verilen krediler, IMF
kredileri gibi uluslar arasi1 kuruluslardan alinan kredi olarak degerlendirileceginden,
EFSF’de oldugunun aksine, ESM tarafindan saglanan krediler Euro iilkelerinin
hesaplarinda goziikmeyeceginden kamu borcu/GSYIH iizerinde arttirict bir etki

yaratmayacaktir.

Tablo 2.5: Ulkelerin ESM olusumuna saglayacaklar1 katki oranlart

Ulkeler Katilim Oram Sermaye Taahbhiitleri Odenmis Sermaye
(%) (Milyar Euro) (Milyar Euro )
Almanya 27,146 190,02 21,72
Fransa 20,386 142,70 16,31
Italya 17,914 125,39 14,33
Ispanya 11,904 83,32 9,52
Hollanda 5,717 40,02 4,57
Belgika 3,477 24,34 2,77
Yunanistan 2,817 19,71 2,25
Avusturya 2,783 19,48 2,22
Portekiz 2,509 17,56 2,00
Finlandiya 1,797 12,58 1,43
Irlanda 1,592 11,14 1,27
Slovakya 0,824 5,77 0,66
Slovenya 0,428 2,99 0,34
Liikksemburg 0,250 1,75 0,20
Giiney Kibris 0,196 1,37 0,16
Estonya 0,186 1,30 0,15
Malta 0,073 0,51 0,06
Toplam 100,000 700,00 80,00

Tablo 2. 5’te iilkelerin,2013 yilinin ortasindan itibaren faaliyete gecen ESM’ye
sagladiklar1 katki oranlar1 yer almaktadir. Buna gore, diger tiim mekanizmalarda oldugu
gibi ESM’de de en cok katki saglayan iilkenin Almanya oldugu dikkat cekmektedir.
Toplam katki icinde %27,146 oranina sahip Almanya’y1 %?20,386 ile Fransa’nin takip
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ettigi goriilmektedir. 17 iiye iilkenin yer aldigi listenin sonunda ise %0,073 oraninda

sagladig1 katkiyla Malta gelmektedir (www.esm.europa.eu, 15 Subat2015’te erisildi).

Tiim bu desteklere ragmen Euro’nun tehlikeye girmesiyle birlikte alinan 6nlem
mekanizmalarindan birini olusturan ESM’nin kurulmasiyla birlikte basta Almanya,
Fransa olmak iizere baz1 Avrupa iilkelerinden yeni olusturulan mekanizmaya tepkiler
c1g gibi biiylimiistiir. Alman ve Fransiz halki, mekanizma icin yiiksek oranda sermaye
taahhiidiinde bulunan ulusal hiikiimetlerinin, Yunanistan gibi krizin olugsmasina énderlik
eden iilkelerin mali agidan keyfi tutumlarmin bedelini, kendi halklarinaddetmesine
siddetle kars1 ¢cikmistir. Ger¢ekten de ESM mekanizmasina 190,02 milyar EuroAlmanya
ve 142,70 milyar Euro kaynak taahhiidiinde bulunan Fransa’da, hiikiimet kasasindan
cikan bu giderlerin kemer sikma politikalariyla telafi edilmeye c¢alisilmasi halkin

tizerine agir bir yiik yiiklemigtir.

2.2. Krize Kars1 Alinan Para Politikas1 Onlemleri

Euro Bor¢ Krizi’nin ekonomilerinde actig1 derin yaralar tedavi etmeye calisan
Avrupa iilkeleri, bu baglamda uygulamaya koyduklari mali mekanizma onlemleri
yaninda, parasal politika onlemlerine de bagvurmustur. Euro bolgesindeki zayif biiyiime
tablosu, uzun zamandir ekonomide hakim diisiik enflasyon probleminden kaynakli
deflasyon riski ve tiim bunlara ek olarak bankacilik kesimindeki sorunlarin hala
varligin1 korumasi sebebiyle, AMB geleneksel ve geleneksel olmayan para politikasi
araclarini kullanarak, bu olumsuz etkileri gidermeye calismistir. Ilk olarak, faiz silahina
sarillarak politika ve mevduat faizlerini diisirme yoluna giden AMB, Avrupa’da ve
ozellikle Euro Bolgesi’nde hakim olan negatif goriiniimii gidermek icin careyi
geleneksel para politikas1 ekseninde aramistir. Temel hedefi, 6zel bankalarin daha
diisiik maliyetle Avrupa Merkez Bankasi’ndan bor¢lanmalarini saglayarak, hanehalki ve
sirketlere daha fazla kredi saglamasi ve bu sayede ekonomik aktiviteyi arttirmasi
amaciyla yapilan politika faizi indirimleri beklenildigi gibi sonu¢ vermemis ve AMB’n1
geleneksel olmayan para politikast uygulamalarina bagvurmaya zorlamistir. Bu

baglamda, Menkul Kiymet Alim Programi (SMP) , Uzun Vadeli Bor¢ Yenileme
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Operasyonu (LTRO), Hedeflenmis Uzun Vadeli Bor¢ Yenileme Operasyonu (TLTRO)
ve son olarak da 2015 yilinin Mart ayinda uygulanmaya baslanan AMB’nin varlik
alimina dayali Parasal Genisleme Programi (QE) ile geleneksel olmayan politikalarin

uygulanmaya baslandig1 goriilmiistiir.

AMB tarafindan Euro Bor¢ Krizi’nden c¢ikis stratejisi olarak goriilen para
politikas1 Onlemlerinin yer aldigi bu boliimde, sozkonusu Onlemler geleneksel ve

geleneksel olmayan para politikalar1 ¢ercevesinde incelenecektir.

2.2.1. Krizden Cikis icin Bagvurulan Geleneksel Politika Araci: Politika Faizi

AMB, Euro Bor¢ Krizi’nin ortaya ¢iktigi 2009 yilindan bu yana ekonomisindeki
zayif gidisatin Oniine ge¢mek icin ilk olarak geleneksel politika aract olan faiz
oranlarinda degisiklik yapmaya gitmistir. 2008 Kriziyle birlikte piyasalarinda ciddi bir
daralma yasayan Avrupa ekonomilerinde, 2009 yilinda Euro Bor¢ Krizi’'nin de ortaya
cikmasiyla birlikte s6z konusu daralma hizla artmis ve piyasalarda durgunluk bas
gostermeye baslamistir. Ozellikle enflasyon ve biiyiime oranlarinda gozlemlenen diisiik
seyir, AMB’n1 politika faiz oranlarinda ciddi indirimler yapmaya yoneltmigstir. (Tablo

2.6)

Tablo 2.6: Euro Bolgesi enflasyon ve biiylime oranlari (2009- 2014)

Yillar 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Enflasyon(%) 0,3 1,6 2,7 2,5 1,3 0,4
Biiyiime(%) -4,5 2,0 1,6 -0,8 -0,5 0,9
issizlik (%) 9,5 10,1 10,1 11,3 12,0 11,5

Not: Eurostat’in resmi sitesinden elde edilen verilerden derlenmistir.

Tablo 2. 6’da 2009-2014 doneminde Euro Bolgesi’nde kaydedilen enflasyon ve
biiyiime oranlar1 gosterilmektedir. Ozellikle 2009 yilinda %0’a yakin enflasyon oran1 ve
-%4,5 oraninda gerceklesen negatif biiyiime dikkat c¢ekmektedir. 2010 yilina
gelindiginde, Euro Bolgesi ekonomisi her ne kadar toparlaniyormus gibi goziikse de,
ilerleyen yillarda biiylime ve enflasyon oranlarindaki diisiis, bolgedeki krizin
ekonomiler iizerindeki olumsuz etkilerini kanitlar niteliktedir. Ote yandan issizlik

oranlarinin ¢ok yiiksek seviyelere ¢ikarak siirekli artan bir trend izlemesi Avrupa’nin
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icinde bulundugu zor durumun gostergesi niteligindedir. Nitekim tablo 2.6’da gosterilen
igsizlik verilerine gore Euro Bolgesi iilkelerindeki ortalama issizlik oran1 her gecen yil
artis  gostermistir. 2009 yilinda %9,5 olarak gerceklesen issizlik oram, 2014’°e
gelindiginde ise %11,5 olarak kaydedilmistir. Uzun siiredir ekonomik carklarin
donmemesi ve piyasadaki durgunluk halinin giderilememesi sebebiyle ekonomideki bu
olumsuz gidisatin 6niine ge¢mek i¢in faiz hamleleri yapan AMB, politika faizlerinde

yaptig1 indirimlerle ekonominin sogumasini frenlemeye caligmstir.

AMB bir haftalik vadeli repo faizi olarak belirledigi politika faizi orami
tizerinden, bankalarin repo taleplerini karsilamaktadir. Bankalar ellerindeki tahvil ve
bonolar1 teminat verip, AMB’ndan para alarak repo yapmalar1 sonucunda, bu sayede
kendilerine bir fon olusturmus olurlar. AMB, politika faizi araciligiyla piyasadaki para
stokunu etkileyerek dolayli yoldan kredi biiyiikliikleri, kredi faizleri, mevduat faizleri ve
doviz kuru iizerinde etki yaratabilmektedir.(Bindseil, Nyborg ve Strebulaev 2006: 3).
Eger AMB belirledigi politika faizini yiikseltme karar1 verirse, bankalar i¢cin AMB ile
repo yapmak ¢ok daha maliyetli olacaktir. Boylece, AMB’ndan daha yiiksek faizle fon
elde eden bankalarin mevduat faizleri ve dolayisiyla kredi faizleri yiikselecek ve toplam
kredilerin biiytikliigii azalacaktir. Fakat bunun tam tersi, eger AMB politika faizlerini
diisiiriirse, bankalar daha diisiik faizden repo yapma imkani bulacaktir. Sonug¢ olarak
daha diisiik maliyetle fon elde eden bankalarin, mevduat ve dolayisiyla kredi faizleri
diisecek ve bu sayede tiiketim, liretim ve yatirim icin kredi kullanimi artarak ekonomi

1sinacaktir.

Konuya bu yonden yaklasildiginda, AMB’nin son yillarda neden 1srarla politika
faizlerinde indirime gittigi daha net anlasilmaktadir. Ekonomide canliligi arttirarak
sogumasint engellemek icin politika faizlerini diistiren AMB’nin, 2009 Ocak ve 2014

Ekim tarihleri arasinda belirledigi politika faiz oranlar1 Grafik 2.1° de gosterilmistir.
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0.5

Grafik 2.1: AMB politika faiz oranlar1 (%) (2009-2014)
(Akbank Ekonomik Arastirmalar,2014)

Grafik 2.1°de genel itibariyle politika faizlerinin asagi yonlii bir seyir izledigi
goriilmektedir. Subat 2009°da % 2,5 olarak AMB tarafindan belirlenen politika faiz
orani hizla diiserek 2010 yilina gelindiginde %1 seviyesine indirilmistir. 2011 yilinda
ise, arttirllarak %1,5 seviyesine gelen politika faizi, kisa bir donem icin yiikseltilmis,
fakat bu tarihten sonra azalan bir seyir izlemistir. 2014 yilina gelindiginde ise AMB’nin
5 Haziran giinii gerceklestirilen Para Politikas1 Toplantisi’nin ardindan yapilan basin
toplantisinda AMB Bagkant MarioDraghi tarafindan, politika faizinin diisiiriilerek
0,25’den 0,15’e cekildigi aciklanmistir. Piyasalarin uzun zamandir bekledigi politika
faizi oraninin agiklanmasinin ardindan, mevduat faiz oranint %0 seviyesinden -%10’ a
indirerek AMB’nin tarihinde ilk kez negatif faiz uygulamasina gectigini agiklayan
Draghi, bu durumun piyasalara olumlu yansiyacagini belirtmistir (http://www.bbc.com,
18 Mart 2015°te erisildi). AMB’nin negatif faiz uygulamasina gecmesinin arka
planinda, bankalarin ellerindeki likiditeyi AMB’ye yatirmasi1 yerine krediye
doniistiirmelerini tesvik etme amaci vardir. Daha agik bir ifadeyle soylenecek olursa,
Avrupali bankalarin AMB’ye park ettigi paraya neredeyse hi¢c faiz Oodenmemesi
anlamina gelen negatif faiz uygulamasiyla, bankalarin kredi vererek piyasanin
1isinmasina katki yapacaklan diistintilmiistiir (http://www.wsj.com.tr, 18 Mart 2015’te

erisildi).
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AMB’ nin ekonomiyi canlandirarak, ¢arklarin yeniden donmesini saglamak i¢in
2009 yilindan beri yogun bir sekilde basvurdugu politika faizi uygulamasi, maalesef

gecen siire icinde ekonomiye beklenildigi kadar katki saglamamastir.

2.2.2. Krizden Cikista Bagvurulan Geleneksel Olmayan Para Politikas1 Araglari

Kriz donemi AMB tarafindan basvurulan geleneksel para politikas1 araclarinin
ekonomiler iizerindeki etkisinin beklenilen gibi olmamasi yani ekonomik aktiviteyi
artirmada yetersiz kalmasi iizerine geleneksel para politikasi olan faiz aracina ek olarak
geleneksel olmayan, SMP (Securities Markets Programme), LTRO (Long-term
Refinancing Operation), TLTRO (Targetted Long-term Refinancing Operation) ve son
olarak QuantitativeEasing (QE) olarak adlandirilan parasal genisleme programlarini
uygulayarak ekonomide durgunlugun Oniine ge¢cmek istemistir (Krishnamurthy, Nagel
ve Jorgensen 2013: 4-6). 22 Ocak 2015’te gerceklestirilen Para Kurulu Toplantisi’nda
Mart ayindan baglayarak 2016 Eyliil sonuna kadar devam etmesi planlanan aylik 60
Milyar Euro’luk alimlarla, toplam 1 trilyon 140 milyar Euro varlik alimi yapilacagi
duyurulmustur. Nitekim programa 9 Mart 2015°te baslanmis ve iki yil siirecegi
ongoriilen program sonunda banka bilangolarinin 1 trilyon Euro’ nun {izerinde
biiyiikliige ulasacagi tahmin edilmistir (https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2015,
17 Mart 2015’te erisildi).

2.2.2.1. Tahvil Piyasalar1 Programi (SMP)

Ik olarak AMB, May1s 2010°da, ikincil piyasalardan tahvil alimin1 saglayacak
Tahvil Piyasalart Programi ( Securities Markets Programme (SMP))’ n1 baslatmistir.
Geleneksel olmayan para politikas1 kapsaminda degerlendirilen SMP, tahvil
piyasalarinda yapilan bu miidahalenin ABIHA’ nm 125. Maddesinde yer alan
“Kurtarma Yapmama Ilkesi”(no-bailout clause) ‘ne ters diismemesi icin sadece ikinci
piyasalarla siirlandirilmistir (https://www.ecb.europa.eu,17 Kasim 2014’°te erisildi).
Program ilk olarak, finansal ag¢idan zor durumda olan iilkelerin ikinci piyasada islem
goren tahvillerini almay1 6ngérmiistiir. AMB, programi uygulamaya basladigi ilk hafta

16,3 milyar Euro aldigi tahvilin ardindan, ilerleyen aylarda bu miktar1 sirasiyla 10,4
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milyar Euro’ya, 8,8 milyar Euro’ya ve daha sonra 4,9 milyar Euro’ya diistirmiistiir

(Belke 2010: 5)

Haziran ayina kadar olan ve programin birinci kismini olusturan ddsnemde AMB
tarafindan yaklasik 75 milyar Euro tahvil satin alinmis ve bu s6z konusu tahvillerin
finansal agidan zor durumda olan Portekiz, Irlanda ve Yunanistan’a ait oldugu
belirlenmistir (Krishnamurthy, Nagel ve Jorgensen 2013: 4). Tahvil Piyasalari
Programi, uygulanmaya baslandig ilk aylarda etkili olmus ve piyasalar1 kismen de olsa
rahatlatarak, iilkelere ait devlet tahvili faizlerinin diismesine yardimci olmustur. Fakat
basta Yunanistan olmak iizere, Program’dan faydalanan diger iilkeler, daha Once
gerceklestirme vaadinde bulunduklar1 reform paketlerinin gerekliliklerini yerine

getiremedigi i¢in, Program belli bir noktadan sonra tikanma noktasina gelmistir.

Tiim bu gelismelerin ardindan, krizin italya ve Ispanya’da etkisini gostermeye
baslamasi ile bu iilkelerin tahvil piyasalarinin islemez hale gelmesi iizerine, SMP
finansal zorluk yasayan bu iilkelere destek saglamaya baslamistir. 7 Agustos 2011°de
programin ikinci asamasim Italya ve Ispanya’ya ait tahvilleri satin alarak baslatan
AMB, 2012 yili Subat ayma gelindiginde satin aldig1 tahvil miktarim1 219,5 milyar
Euro’ya ulastirarak rekor bir seviyeye imza atmistir (Krishnamurthy, Nagel ve
Jorgensen 2013: 4). Fakat tiim bu Onlemlere ragmen kredi hacminde daralmalarin
varligint korumasi ve ekonomik goriiniimiin daha da kotiileserek bor¢ krizinin
derinlesmesi sebebiyle AMB 8 Aralik 2011°de“LTRO” programinin yer aldigi ek onlem
paketini aciklamistir (http://www.ecb.europa.eu, 29 Mart 2015’te erisildi ).

2.2.2.2.Uzun Vadeli Bor¢ Yenileme Operasyonu (LTRO)

Euro Borg Krizi’nden ¢ikis stratejisi olarak AMB tarafindan uygulanan bir diger
geleneksel olmayan politika araci da Uzun Vadeli Bor¢ Yenileme Operasyonu olan
LTRO programidir. Onlem paketi gergevesinde, 36 ay vadeyle Avrupa bankalarinin
ucuz kredi bulmasi anlamina gelen ve iki asamada uygulanacak LTRO programinin

baslatilacagi AMB tarafindan duyurulmustur.
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Aslinda AMB bundan 6nce,2009 yilinda Kiiresel Kriz’ in piyasalarda yarattigi
tikaniklifa ¢coziim bulmak amaciyla bir yil vadeyle finansman imkani1 saglayarak 442
milyar Euro tutarinda LTRO programinmi devreye sokmustur. 2009 yilinin sonuna dogru
Avrupa piyasalarinda ortaya ¢ikan Euro Bor¢ Krizi ile ekonomileri giderek bataga
saplanan zor durumdaki iilkelere biri 2011 Aralik, digeri 2012 Subat olmak iizere iki
adet LTRO programi uygulamaya konmus ve bu sayede bankalara likidite saglamak
hedeflenmistir (https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2011/html/pr111208_1.en .html, 2
Nisan 2015°te erisildi). AMB bu sayede, bankalarin nakit ihtiyaclar1 icin bilingsizce
tahvil satmalarinin Oniine gecmek istemis ve bu yolla bankalara saglanan nakdin reel
ekonomiye bankalar vasitasiyla aktarimini  saglayarak, ekonomiyi yeniden
canlandirmayr amaglamstir. ilki 21 Aralikta uygulanan ii¢ yil vadeli ve %1 faizle
bankalar1 fonlamasi kararlagtirllan LTRO programi ile 423 bankanin istirakiyle 489
milyar Euro saglanmistir ( http://www.theguardian.com, 2 Nisan 2015’te erisildi). Daha
sonra, 29 Subat’ta gerceklestirilen ikinci LTRO operasyonunda 800" den fazla bankanin
istirakiyle birlikte 530 milyar Euro tutarinda saglanan fonlamanin basarisi beklentiler
dahilinde gerceklesmistir (http://www.centralbanknews.info,2 Nisan 2015’te erisildi).
Sonug olarak LTRO araciligiyla iki ay arayla piyasalara toplam 1 trilyon Euro enjekte
edilmistir. Finansal zorluk yasayan iilkelerde mevcut stresin azalmasina katki yapan
LTRO islemi sonucunda, programdan faydalanma acgisindan en karli ¢ikan iilkenin ise,
ekonomisi uzun siiredir ciddi bir bor¢ yiikiiyle miicadele eden Italya’nin oldugu
goriilmektedir. Ozellikle Aralik ayinda AMB tarafindan enjekte edilen paranin %25’ ini
tek bagina alan italyan Bankalari’nin, aldiklar1 bu paray: Italyan Devlet Tahvilleri’ne
yatirdiklar goriilmektedir (http://www.reuters.com, 25 Mart 2015’te erisildi). Ozellikle
Italyan Bankalar’’ min tahvil portfdyiiniin %13 artarak 280 milyar Euro’yu asmasi, bu
durumu kanitlar niteliktedir (Basaran 2012, http://www.bloomberght.com, 25 Mart
2015’te erisildi). Bunun Italyan ekonomisine sagladig en biiyiik fayda ise, 200-300 baz
puan hizla diisen Italyan Devlet Tahvili faiz oranlar1 sayesinde, iilke ekonomisi iizerinde

ortiilii olan risk perdesinin gegici bir siire de olsa aralanmasidir.

AMB tarafindan 2011 ve 2012 tarihlerinde uygulanan LTRO1 ve LTRO2
programlari, ilk aylar tatmin edici goriilmektedir. Ozellikle krizle miicadele eden

iilkelerde finansal piyasalarimi rahatlatan uygulama, s6z konusu piyasalarin derin bir
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nefes almasini saglamistir. Fakat finans piyasalarinda goriilen bu gevsemenin, reel
ekonomiye yansimadiginin anlasilmasi iizerine AMB, TLTRO adinda reel ekonomiyi

canlandirmaya yonelik yeni bir programin hazirligina giristigini duyurmustur.

2.2.2.3.Hedeflenmis Uzun Vadeli Bor¢ Yenileme Operasyonu (TLTRO)

Ozel bankalarin LTRO aracihigiyla sagladiklari kredileri, reel ekonominin
icerisine aktarmak yerine, bor¢larini 6deme veya tahvile yatirirm yapma seklinde
kullanmalari, ekonomik aktivitenin artmasina yardimci olmamis ve piyasalari icinde
bulundugu durgunlugun etkisinden kurtaramamistir. Bu nedenle AMB, reel ekonomiye
kredi aktarimini saglamak amaciyla 5 Haziran 2014 tarihinde gerceklestirdigi toplantida
ilk kez duyurdugu TLTRO programinin Eyliil ayinda uygulanmaya baslanacagini
bildirmistir. (https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2014/html/pr140703_2.en.html,5
Nisan 2015’te erisildi).

Hedeflenmis Uzun Vadeli Bor¢ Yenileme Operasyonu anlamina gelen TLTRO
programinin, ilki Eyliil 2014, ikincisi ise Aralik 2014 olmak iizere iki asamada
gerceklesmesi diisiiniilmiistiir. Reel ekonomide canlilik yaratmasi amaciyla tasarlanmis
TLTRO’dan finansman saglamaya baglayacak bankalar 30 Nisan 2014 tarihi itibariyle,
konut kredileri haricinde finansal olmayan sektorlere sagladiklar1 kredilerin toplaminin
%7 sine kadar borg¢lanabilecektir. Ozetle, AMB, Euro Bolgesi’ndeki bankalara, mali
kesim disindaki kesimlere verdikleri kredilerin %7’°sine kadar kredi verebilecektir.
Finansman olanaklarinin Eyliil 2014 ve Aralik 2014°te kullanilacagi belirlenen
programda, bankalar ayrica Mart 2015 ve Haziran 2016 arasinda {i¢ ayda bir
gerceklestirilecek finansman ile yeni bor¢lanma imkanlar1 yakalayabilecektir. 30 Nisan
2014’ten itibaren konut kredileri haricinde finansal olmayan sektorlere sagladiklar
toplam kredi tutar1 baz alinacak bankalarin, yeni bir kredi i¢in basvurduklarinda, 30
Nisan 2014 ve bagvuru yaptigi tarih arasinda reel kesime sagladigi kredi tutarina
bakilacaktir. Bu baglamda aslinda, bankanin reel kesime sagladigi kredi miktari,
TLTRO uygulamasindan yararlanip yararlanamayacagini belirleyen performans kriteri

olacaktir. Program kapsaminda, 400 milyar Euro tutarinda finansman imkani sunacagi



54

planlanmis ve vadelerinin 2018’de sona erecegi kararlagtinlmistir (https://www.ecb.

europa.eu/press/pr/date/2014/html/pr140703_2.en.html, 5 Nisan 2015’te erisildi)

Tiim bu planlar cercevesinde Eyliil 2014 itibariyle uygulanmaya baslanan
program, beklentileri karsilayamamistir. 2014 yili icin bankalara 400 milyar Euro
finansman kaynagi ayrilmasina ragmen,212 milyar Euro degerinde finansman
saglanarak, belirlenen tutarin ¢cok altinda kalinmistir. Ekonomik aktiviteyi desteklemeye
yonelik olusturulan program uygulanmaya baslandigi ilk yilda beklenildigi gibi fayda
saglayamayarak ongoriildiigli kredi tutarina ulasamamustir. (http://secularinvestor.com,

8 Nisan 2015’te erisildi).

Anlasildig1 tizere, AMB, krizden ¢ikis stratejileri icin ilk olarak basvurdugu
geleneksel politika araci olan faiz politikasiyla, piyasalardaki makroekonomik dengeleri
saglayamadig1 gibi, geleneksel olmayan politika araglarinin da ekonomi iizerine
yansimasi beklenildigi gibi olmamistir. Nitekim s6z konusu geleneksel olmayan para
politikas1 araclari araciligiyla uygulanan operasyonlar, tedaviile ¢iktigi ilk aylarda
piyasalarda olumlu bir havanin esmesine sebep olurken, uzun vadede bu olumlu
havanin tersine dondiigli gdzlemlenmistir. Bu baglamda, ekonomilere daha ¢ok fayda
saglayacak kapsamli bir programin varlifina ihtiya¢ duyan Euro Bolgesi ekonomisi, 9
Mart 2015tarihinde, QuantitativeEasing (QF)olarak adlandirilan parasal genisleme

programini uygulamaya baslamistir.

2.2.2.4. Parasal Genisleme Programi (QE)

AMB’ nin 22 Ocak Toplantisi ile seklini belirledigi ve 9 Mart 2015 tarihinde de
uygulamaya basladigi parasal genisleme programi icin, kimi cevreler s6z konusu
programin zamanlamasinin yerinde oldugunu savunurken, kimileriyse bu goriisiin aksini
savunarak gec kalindig1 yoniinde goriis bildirmistir. I¢inde bulundugumuz 2015 yilina
kadar, AMB Baskan1 MarioDraghi, daha doniisiimlii ve kapsamli bir programin
uygulanmasinin gerekliligini her toplantida dile getirse de, bunun i¢in ¢ok ciddi adimlar
atamayarak, ekonomileri uzun siire rahatlatacak ve krizin etkilerinin tamamen silinecegi

giiclii programlar1 hayata gegirememistir.
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AMB’nin s6z konusu programlar i¢in ¢ekimser davranmasinin en biiyiik sebebi
ise, birlik icinde olusan iki blogun farkli politikalarla krize karsi onlem almayi
istemeleridir. Bir tarafta Almanya, diger tarafta Italya, Ispanya ve Fransa’nin
olusturdugu grup, politikalarin uygulanmasi konusunda ayrismalar yasamaktadir.
Avrupa’nin en giiclii ekonomisine sahip iilkelerin basinda gelen Almanya, mali
disiplinden taviz verilmemesi ve para politikasimm Euro’nun degerini diisiirecek
operasyonlar yapmadan yiiriitiilmesini istemektedir. Ote yandan hizla rekabet giiciinii
kaybeden Fransa, italya ve Ispanya gibi iilkeler Euro’nun diger paralar karsisinda deger
kaybetmesini saglayacak para politikas1 uygulamalarina yonelinmesini ve bu sayede
ihracat oranlarm arttirmayi istemektedir. Ulkeler arasindaki bu anlagmazlik sebebiyle
etkin politika kararlarinin verilememesi Avrupa’yr deflasyonun esigine getirmistir.
Ozellikle enflasyon oranlarinin cok diisiik olmasi ve her gecen giin ekonomik
aktivitedeki azalan goriinim, AMB’n1 tiim olumsuz goriislere ragmen- Onceki
uyguladigi programlara gore daha kapsamli ve doniisimlii bir operasyona
yonlendirmistir. Boylece piyasanin aylardir dort gozle bekledigi haber, 22 Ocak 2015
tarihinde AMB’ nin yapti1 toplantinin ardindan Mario Draghi tarafindan agiklanmistir.

(https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2015, 17 Mart 2015’te erisildi).

AMB, Quantitative Easing olarak adlandirilan program sayesinde aylik 60
milyar Euroluk tahvil alimi gerceklestirecektir. Eyliil 2016°da sona ermesi planlanan
uygulama sonucunda yaklasik toplam 1 trilyon Euroluk tahvil alimi yapilmis olacak ve
bugiin 2,2 trilyon Euro olan AMB’ nin bilangosu, 1, 15 trilyon Euro artarak Eyliil 2016
itibariyle 3 trilyon Euro’ya yiikselecektir (http://www.bloomberght.com, 2 Nisan
2015’te erisildi). (Grafik 2.2).
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Grafik 2.2: AMB’ nin varlik alim1 boyunca artacak tahmini bilango genisligi

Not: http://openeurope.org.uk sitesinden alintilanmistir.

Baskan Draghi, enflasyon oranlarinin ¢ok diisiikk seviyelerde seyrederek,
deflasyona siiriiklenme tehlikesiyle karsi karsiya kalan Euro Bolgesi’nin enflasyon
oranint %?2 seviyesine cikarilmasinin, program cercevesinde belirlenen ilk hedef
oldugunu dile getirmistir. Ote yandan, bankalarin finansal varliklarini satin alarak daha
fazla nakde sahip olmalarini hedefleyen program, bu sayede bankalarin hanelere ve
isletmelere daha diisiik faizden kredi vermelerine imkan tanimaktadir. Boylece, kisaca
QF operasyonu olarak da adlandirilan parasal genisleme programi, ekonomideki likit
paranin ve aktivitenin artmasini tesvik ederek, issizlik artisinin da Oniine ge¢cmeyi

planlamistir.

AMB, 22 Ocak toplantisi’nda detaylar1 belirtilen parasal genisleme programina
9 Mart 2015°te ilk alimim gerceklestirerek resmen baslamistir. ilk olarak Alman ve
Italyan tahvillerinin alinmaya baslandig1 programda, alimdan sonra Almanya ve Italya’
nin 10 yillik tahvil faizlerinde diisiis kaydedilmistir (Meakin, Julius ve Worrachate
2015,http://www.bloomberg.com/news/articles/2015-05-22, 5 Nisan 2015’te erisildi).

Ote yandan ilk alimini Mart aymnda yapan programin basarisi AMB tarafindan
Nisan ayinda yayimlanan “Banka Kredi Anketi Raporu” unda da kanitlanmistir. Yapilan
anket neticesinde, bankanin genisletilmis varlik alim programinin Euro Bolgesi’nde

likidite miktarinin ylikselmesine ve kredilerin desteklenmesine katki sagladigi raporda
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belirtilmistir. Ayrica parasal genisleme programi kapsaminda bankalara saglanan bu
likiditeyi, bankalarin hanehalki ve sirketlere kredi vermekte kullandig1 da raporda yer
verilen konularin baginda gelmektedir (European Central Bank 2015). Son olarak, AMB
Yonetim Konseyi’ nin Frankfurt’ta 14-15 Nisan 2015 te gergeklestirdigi toplanti
tutanaklarinda yer alan, parasal genislemeye ara vermeden devam edilecegi yoniindeki
ifadelerden, piyasalarin AMB’ nin bu hamlesinden olduk¢a tatmin oldugu anlami

cikarilmaktadir (http://blogs.wsj.com, 21 Mayis 2015’te erisildi).

AMB tarafindan Mart 2015’te Avrupa’nmin krize karsi aldigi parasal onlemler
kapsaminda degerlendirilen parasal genisleme programinin uygulamaya konulmasi
krizin etkilerinin hala varligim siirdiirdiigii Euro Bolgesi’nde umut vaat etmis ve krizden
cikista Avrupa ekonomileri i¢in yeni bir ¢ikis kapisi aralamistir. Program uygulanmaya
baslandig: tarihten itibaren gecen ii¢ aylik siire iginde herhangi bir olumsuz elestiriye
maruz kalmamis ve piyasalarin programdan duydugu memnuniyet ekonomik verilerine
yansimistir. Heniiz daha cok yeni olan programin uzun vadedeki etkilerinin ekonomi
izerine yansimalarinin nasil olacagina ilerleyen giinlerde tanik olunacaktir. Fakat
programin uzun vadede etkili olabilmesinin iilkeler tarafindan uygulanacak olan yapisal
reformlarin  yapilmasina bagli oldugunu her firsatta belirten AMB Baskani
MarioDraghi, {iilkelerin biiyiime ve mali siirdiiriilebilirlikle ilgili bulunduklari
taahhiitlerin yerine getirilmesinin, parasal genisleme program i¢in tesvik edici giiclii bir

rolii oldugunu vurgulamistir (https://global.handelsblatt.com, 22 Mayis 2015’te erisildi).

2.3. Biiyiimeyi Arttirmaya Yonelik Alinan Onlemler

Kiiresellesen diinyada uluslararasi rekabetin onemi her gecen giin daha fazla
artmaktadir. Rekabet giiciiniin yiiksekligi, iilkelerin uluslararasi platformdaki prestijine
katki saglarken, iilke i¢inde de refah ve huzur ortaminin olusmasina yardimci
olmaktadir. Bir iilkenin dis rekabet giiciinii kaybetmesi sdz konusu iilkenin dogrudan
kaynak ve varlik kaybina neden olmaktadir. Bunun sonucunda da uluslararasi
platformda kendine yer bulamayan iilkeler, biiylime oranlarinda ciddi daralmalar

yasayarak zamanla yoksullasmaktadir. Ote yandan yoksullasmanin dogal bir sonucu
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olarak artan su¢ oranlar1 sebebiyle giinden giine bozulan refah ve artan kaos ortami
iilkeyi c¢ikmaza dogru siirilklemektedir. Konuya bu acidan yaklasildiginda, rekabet

giicliniin onemi daha iyi anlagilmaktadir.

Nitekim2008 Kriziyle ABD’de diisen milli gelir, ABD’nin ithalatinda 6nemli bir
paya sahip olan Avrupa’da ciddi bir talep daralmasina neden olmus ve biiyiiyemeyen
tilkeler bir acmaza dogru siiriiklenmistir. Ayrica ABD’ nin 2008 yilinin ilk ¢eyreginden
itibaren uygulamaya koydugu miktarsal genisleme programlarinin Euro {izerinde
yarattigi deger kayiplarindan da olumsuz etkilenen Avrupa ekonomisi, uluslararasi
arenada rekabet giicii kaybina ugramustir. Ozellikle Euro Bolgesi’nde Yunanistan gibi
ciddi kamu borcu ve biitce agigina sahip iilkelerin EPB’ ye dahil olduktan beri sahip
oldugu kronik diisiik rekabet sorununa karsin; Almanya, Hollanda, Fransa gibi Euro
Bolgesi’ nin 6nde gelen iilkelerinin yiiksek rekabet giiciine sahip olmasi, birlik i¢inde
yine ciddi bir uyumsuzlugun varliginin gostergesi olmustur. Nitekim yliksek rekabet
giicline sahip iilkeler, Euro Krizi’ nin etkilerini bertaraf ederken, Yunanistan, Portekiz

gibi iilkelerin hala krizin etkisinden kurulamadig1 goriilmektedir.

Tablo 2.7: AB 27 global rekabet giicii endeksi siralamasi (2010-2011)
(World Economic Forum, 2010)
Kiiresel Rekabet Endeksine Gore (GCI) AB 27 Diinya Siralamasi

Ulke Siralama Puan
Isvec 2 5,56
Almanya 5 5,39
Finlandiya 7 5,37
Hollanda 8 5,33
Danimarka 9 5,32
Ingiltere 12 5,25
Fransa 15 5,13
Avusturya 18 5,09
Belcika 19 5,07
Liiksemburg 20 5,05
Irlanda 29 4,74
Estonya 33 4,61
Cek Cumhuriyeti 36 4,57
Polonya 39 4,51
Kibris 40 4,50
Ispanya 42 4,49
Slovenya 45 4,42
Portekiz 46 4,38
Litvanya 47 4,38

italya 48 4,37
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Tablo 2.7: (devam) AB 27 global rekabet giicii endeksi siralamasi (2010-2011)
(World Economic Forum, 2010)

Kiiresel Rekabet Endeksine Gore (GCI) AB 27 Diinya Siralamasi

Ulke Siralama Puan
Malta 50 4,34
Macaristan 52 4,33
Slovakya 60 4,25
Romanya 67 4,16
Letonya 70 4,14
Bulgaristan 71 4,13
Yunanistan 83 3,99

Tablo 2.6’da Diinya Ekonomi Forumu (World Economic Forum) tarafindan
yaymlanan “Kiiresel Rekabet Endeksi 2010-2011 Raporu” incelenmektedir. Kiiresel
Rekabet Endeksi (GCI) ‘ne gore hesaplanan iilkelerin rekabet giiciinde, Avrupa Birligi’
nin 6nde gelen iilkesi Isve¢’ in 5, 56 puanla diinya siralamasinda ikinci, AB iilkeleri
arasindaki siralamada da listenin en iist kisminda yer alarak birinci siraya yerlestigi
goriillmektedir. Isve¢’in hemen ardindan gelen Almanya 5,39 puanla diinya
siralamasinda besinci, AB iilkeleri arasinda da ikinci sirada oldugu goriilmektedir.
Listenin alt siralarina dogru inildik¢ce AB iilkeleri arasindaki rekabet giicii farklarinin
ciddi boyutlara ulagtigina tanik olunmaktadir. Nitekim Euro Bor¢ Krizi’nin olumsuz
etkilerini en agir yasayan Yunanistan, Portekiz, Italya gibi ekonomilerin puanlarina
bakildiginda Yunanistan’in 3,39 puanla AB iilkeleri arasinda sonuncu, diinya
siralamasinda da 83. sirada yer aldigi goriilmektedir. Ote yandan Portekiz ve ltalya
Yunanistan’a gore kismen iyi durumda olsa da, Portekiz’ in 46. ve italya’nin da 48.
sirada yer alarak Isvec, Almanya, Hollanda gibi iilkelerin oldukga gerisinde kaldig

yapilan incelemeler sonucunda belirlenmigtir. (Tablo 2.6)

Diinya Ekonomi Forumu tarafindan, 2010-2011 doneminde AB iilkelerinin
rekabet giiclerinin incelendigi rapordan da anlasildigr gibi, soz konusu iilkeler arasinda
ciddi rekabet giicii farklar1 oldugu goriilmektedir. 2009 Euro Bor¢ Krizi ile 6zellikle
Euro Bolgesinin giin yiiziine ¢ikan ekonomik zafiyetleri, bu iilkeleri krize kars1 onlem
almaya itmistir. Bu cercevede, mali sikint1 yasayan iilkeleri bor¢ batagindan kurtarmak
icin gecici onlemler almanin yaninda, krizle birlikte Euro’nun siirdiiriilebilirliginin de
tehlikede oldugunun anlasilmas: iizerine, bolgedeki temel sorunlara yonelik onlemler de

alinmistir. Euro Alani olustugundan beri var olan fakat krizin tetiklemesiyle birlikte
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daha net goriilebilen iilkeler arasindaki rekabet giicti farklarinin giderilmesine yonelik,
“Rekabet Pakt1” ve “Euro Pakti” adindaki ©Onlemler 2011 yilinda uygulamaya

konmustur.

2.3.1. Rekabet Pakt1

2010 yili Subat ayinda Almanya Basbakani Angela Merkel ve Fransa
Cumhurbagkan1 Nicolas Sarkozy AB Liderler Zirvesi’nde, daha giiclii ekonomik
yakinlagsmay1 saglamak amaciyla, iiye devletlerin giiciinii kalic1 bir sekilde arttirmay1
hedefleyen*“Rekabet Pakti —Euro Plus-” adinda yeni bir yapilanmaya gideceklerinin
sinyallerini vermistir. Almanya ve Fransa’y1 temsil eden iki lider; Euro Bolgesi’nin
rekabet giicline yonelik politikalarin  giiclendirilmis  bir  sekilde yeniden
yapilandirilmasinin ~ yaninda  olusturulacak  yeni  mekanizmanin,  Euro’nun
sirdiiriilebilirligine katkida bulunacagina inandiklarini belirterek, birlik icindeki
tilkelerin rekabet giiclerinin de biiyiik oranda birbirine yakinsanacaginm dile getirmistir.
Iki 6nemli devlet lideri tarafindan bir 6neri olarak sunulan, ekonomik ve sosyal
reformlarin  gergeklestirilmesi ve maliye politikalarinin temel unsurlarinin AB
diizeyinde belirlenmesini 6ngoren Pakt, diger AB iilke liderlerinin goriisii alinarak

miizakere edilmistir (Constant 2011, http://www.politico.eu, SMart 2015’te erisildi).

Pakt’a gore, rekabet giiciiniin Olciilmesi i¢in ilk olarak iilkelerin fiyat
rekabetciligine yonelik gostergeleri incelenecektir. Ornegin; reel is giicii maliyetlerinin
istikrari, i gilicii maliyetlerinin 6l¢iilmesinin iiretkenlik ve verimlilikteki gelismeleri
dikkate alinarak yeniden diizenlenmesi gibi gostergelere bakarak iilkelerin rekabet giicii
hakkinda fikir edinecektir. Daha sonra ikinci sirada Ozellikle Euro Bolgesi’ndeki
sorunlu tilkelerin kronik problemi olan kamu maliyesinin istikrarinin kapsamli bir bakis
acisiyla degerlendirilmesini saglayacak gostergeler incelenecektir. Son olarak da
iilkelerin AR-GE ve egitim harcamalarina GSYIH nin belirli bir oraninda asgari yatirim
st getirilmesi ¢ercevesinde toplamda iic temel diizlemde yapilacak kapsaml
arastirmalar sonucu iilkelerin rekabet giiciiniin hesaplanmasi i¢in olusturulan durumun
degerlendirilmesi, = Avrupa  Komisyonu  tarafindan  hazirlanacak  raporlar

araciligiylayapilarak gerek goriilmesi halinde AMB ve Avrupa Sistematik Risk
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Kurulu’“nun destegine de bagvurulacaktir. 2011 yilinda yiiriirliige giren Pakt, bir yillik

siire¢ icinde rekabet giiciinii arttirmak i¢in her ulusun uygulamasi gereken altt maddelik

bir programin faaliyete gecirilmesini 6ngérmektedir. Sik1 mali denetime tabi program;

< Ucret ve maaglarm fiyat artislarina endekslenmesine yardimci sistemlerin
uygulamadan kaldirilmast,

« Avrupa’da calisan hareketliligini saglamak amaciyla diplomalarin ve mesleki
yeterliliklerin  karsilikli  olarak taninmasina yoOnelik bir anlagsmanin
imzalanmasi,

¢ Kurumlar vergisi uygulamalarinda yakinlasma i¢in zemin olusturulmasi,

¢ Emeklilik sistemlerinin demografik gelismeler ¢ercevesinde uyumlastirilmast,

% Uye iilkelerin tiimiinde bor¢ uyar1 sistemleri olusturulmasina yonelik anayasal
diizenlemeler yapilmasi,

¢ Bankalar i¢in ulusal kriz yonetimi sistemlerinin kurulmasi,

yoniindeki maddeler program cercevesinde belirlenmistir (T.C. AB Genel Sekreterligi

2011: 21).

Fakat Almanya ve Fransa tarafindan Onerilen Pakt, diger Avrupali liderler
tarafindan olduk¢a kati ve baglayici olarak goriildiigii icin, yogun elestirilere maruz
kalmistir. Bu baglamda, maliye politikasinin uygulanmasinda ulusal esnekligin
kaldirilarak kati bir uygulama getirilmesinin, iilke i¢cinde olusan ani soklara karsi
hiikiimetlerin cevap vermesini geciktirecegini ifade eden iiye iilkeler, Pakt ile ilgili
olumsuz goriis bildirmistir. Ayrica s6z konusu soklara hizli sekilde tepki verilememesi
sebebiyle bu durumun biiylimede frenleme yaratacagini ve sonug¢ olarak iilkeler
arasindaki farklarin giderek agilacagimi vurgulamustir (http://www.spiegel.de, 5 Mart

2015’te erisildi).

Ote yandan Pakt’a kars: cikan iilkeler, iilkelerin benimsedigi biiyiime modelleri
ve uyguladiklar politikalarin goz ardi edildigini savunmustur. Ozellikle irlanda, diisiik
vergiye dayali biiyime modeli uygulamasi sebebiyle, AB’de kurumsal vergilerin
uyumlastirilmast hedefine siddetle kars1 cikmistir. Pakt’a elestirel bir diger yaklasim da

Bel¢ika ve Luksemburg’dan gelmistir. Program ¢ercevesinde belirlenen fiyat artislarina

"2 Avrupa’daki denetim diizenlemelerinin nasil giiclendirilecegini arastirmak iizere 16 Aralik 2010 tarihli
ve 109/2010 Sayil1 Tiiziik ile Avrupa Sistematik Risk Kurulu olusturulmustur.
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endeksli maas uygulamasindan vazgecilecegine yonelik maddeye tepki gosteren iilkeler
,bu durumdan duyduklar1 rahatsizligr dile getirmistir. Ayrica Pakt’ta yer alan
emeklilikle ilgili madde kapsaminda belirlenen emeklilik yasinin yiikseltilmesine karsi
cikan Baltk ilkeleri, kendi iilkelerindeki yasam siiresinin diger AB {liyesi iilkelerle
kiyaslandiginda daha diisiik olmasi sebebiyle emeklilik yasinin yiikseltilmesine siddetle
kars1 ¢ikmistir. Ote yandan bor¢ uyar1 mekanizmalariyla ilgili anayasal diizenlemeye
gidilmesinin uzun vadede daha ciddi problemlere neden olacagina yonelik elestirel bir
yaklasim da, yiiksek kamu borcu ve biit¢ce agigina sahip Giiney Avrupa iilkelerinden
gelmistir. Genel anlamda bir¢cok Avrupa iilkesinden elestiriye maruz kalan Pakt’ 1, bu
gelismeler sonucunda, 24-25 Mart 2011 tarihli AB Hiikiimet ve Devlet Baskanlar
Zirvesi’nde alinan kararla icerigi degistirilmis ve “Euro Pakt1” adinda degistirilen yeni
pakt ile kat1 ve sert maddeler yumusatilmistir. (Floridis 2011, http://www.neocleous.

com, 8 Mart 2015te erisildi).

2.3.2. Euro Pakt1

Euro Pakti, Subat 2010’da Almanya Bagbakami Angela Merkel ve donemin
Fransa Cumhurbaskani1 Nicolas Sarkozy tarafindan onerilen fakat, sert ve kati kosullar
icermesi sebebiyle diger Avrupa iilkelerinin elestirisine maruz kalan Rekabet Pakt1’ nin
daha yumusatilmis hali olarak uygulamaya konmustur (http://europa.eu/rapid/press-
release_DOC-11-3_en.htm, 13 Mart 2015te erisildi). 24-25 Mart 2011 tarihinde
tizerinde mutabakata varilarak olusturulan yeni mekanizma iilkelerin rekabet giicii
seviyelerini miimkiin mertebede arttirarak, AB biitiinlesmesine zarar veren tiim

dengesizlikleri ortadan kaldirmay1 amaclamistir. (T.C AB Genel Sekreterligi 2011: 26).

Olusturulan bu yeni mekanizmanin, AB biinyesinde mevcut olan ekonomi
yonetisiminin gelistirilmesi ile ilgili gerceklestirilen diizenlemelere uyumlu ve ek olarak
bu yonde yapilan c¢alismalara da artt bir deger katacak nitelikte olmasi tahmin
edilmektedir. Daha ©once hali hazirda yapilmis caligmalara yeni buluslarla destek
saglanacag1 yoniindeki gii¢lii taahhiitlerin uygulanmasi i¢in zaman hedefleri iceren Pakt,
tilkelerin ilerlemesi konusundaki verdikleri sozleri garanti altina almak istemistir.

Ayrica iilkeler tarafindan belirtilen bu giiclii taahhiitler, ulusal reform ve istikrar
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programlarinda da yer alacak ve bu uygulamalarin nasil islediginin takip edilmesinde
Komisyon basat rolii iistlenecektir. Ulkelerin rekabet giicii arasindaki farklarin
azaltilarak, iilke ekonomilerinin yakinsanmasinin saglanmasina temel onceliklerinde yer
veren Pakt, bu amacla eylem odakli bir yapr iiretecek ve iiye iilkelerin yetkili olduklart

alanlara yogunlasacaktir.

AB’nin devamliligt ve Euro’nun siirdiiriilebilirliginin saglanmasi hedefi
etrafinda Euro Pakt1 adinda tasarlanan bu yeni girisim kapsaminda, rekabet giiciiniin ve
yakinsamanin gelistirilmesi amaciyla, her yil iiye iilke ve hiikiimet bagkanlar tarafindan
uygulanmasi planlanan somut taahhiitler belirlenecektir. Komisyon her donem sonunda,
tilkelerin belirledigi taahhiitleri ne kadar gerceklestirip gerceklestirmedigine bakarak bu
baglamda s6z konusu hedeflere yakinsamanin boyutunu dl¢ecektir. Tiim bu incelemeler
sonucunda Komisyon ‘ un yayinlayacagi raporla birlikte hangi iilkenin taahhiitleri
yerine getirmede daha basarili oldugu goriilecek ve diger iilkeler icin de bir referans

olusturacaktir.

Euro Alani’na dahil olan iilkeler, Pakt’a dahil olarak AB ve Euro Bolgesi’nin
rekabet giiciiniin arttirilmasi icin 6nem arz eden ve bir entegrasyon asamasi olan “Tek
Pazar” siirecinin tamamlanmasi hedefine bagliliklarin1 bir kez daha gostermistir.
Konuya bu perspektiften yaklasildiginda, Pakt kurucu anlagmalarla tamamen uyumlu
olacak, Tek Pazar’in isleyisine yonelik herhangi bir olumsuz maddeyi icermeyecek ve

diizeni bozmayacak sekilde olusturulmustur.

Ote yandan rekabet giiciiniin arttirilmasiyla ilgili olarak belirlenen politikalar her
iilke tarafindan kendi ekonomilerinin durumuna goére ulusal olarak belirlense de,
ozellikle Pakt’a dahil olan tiim iilkelerin onem vermesi gereken reformlar vardir
(Schmieding vd. 2011: 2). Bu baglamda iilkeler tarafindan verimliligi arttirmaya
yonelik alinan onlemler ©nem tasimaktadir. Oncelikle Egitim sistemlerinin
gelistirilmesi, AR-GE caligsmalarinin, yenilik¢ilik ve altyapinin gelistirilmesinin tegvik
edilmesi veya biirokrasinin azaltilarak 6zellikle iflas ve ticaret kanunlarinda diizenleyici
hukuksal ¢ercevenin giiclendirilmesi ve bu sayede de is diinyasinda daha elverisli bir is

ortaminin saglanmasi verimlilik artis1 kapsaminda degerlendirilecek ve burada saglanan
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basarilar ekonomilere olumlu katki saglayacaktir. Daha sonra iilkelerin istihdaminin
arttirilmasina yonelik hedefleri kapsaminda degerlendirilecek ©Onlemler yani isgiicii
piyasalar1 cercevesinde alinan onlemler 6nem tasimaktadir. Ozellikle kayit dist

istihdamn azaltilmasi, isgiicii piyasalarinda “giivenceli esnekligin™"

tesvik edilmesi ve
isgliciine katilimin arttirnlmasina yonelik reformlarin yaninda, vergi reformlarinin da
gerceklestirilmesi iilkelerin Ozellikle {izerinde durmasi gereken konular arasindadir.
Ayrica, kamu maliyesinin siirdiiriilebilirliginin saglanmasi1 kapsaminda degerlendirilen
emekli maaslar1 ve emeklilikle ilgili diger konular, saglik yardimlar1 ve sosyal
yardimlarin siirdiiriilebilirligi de iilkelerin 6zen gostermesi gereken konular arasindadir.
Nitekim Rekabet Pakti’nda yasam siirelerinin diger Avrupali iilkelere gore daha kisa
oldugunu savunarak emeklilik yasiyla ilgili diizenlemelere tepki goOsteren Baltik
ilkeleri, Euro Pakti’ndaki emeklilikle ilgili gerceklestirilen diizenlemelerle rahat bir
nefes almistir. Bu baglamda, etkin emeklilik yasinin o iilkedeki tahmini yasam siiresi
gdz Oniinde bulundurularak hesaplanmasi Euro Pakti kapsaminda diizenlenmistir.
Ayrica mali istikrarin giiclenmesine yonelik de mali reformlar yapmay1 taahhiit eden
tilkeler, mali sektoriin varliginin diizgiin ve dogru bir sekilde devam edebilmesi i¢in, s6z
konusu sektoriin denetimi ve diizenlenmesine yonelik AB kapsaminda genis bir reform
siirecinin temellerini atmistir. Bu cercevede AB diizeyinde olusturulan kati stres testleri,
diizenli araliklarla uygulanacak olup, Avrupa Sistemik Risk Kurulu Baskanmi ve
EuroGroup Bagkani, Devlet ve Hiikiimet Baskanlar1 Euro Bolgesi’ndeki istikrar ve
makroekonomik gelismeler konusunda diizenli olarak bilgilendirmeye davet edilecektir.
Diger yandan, Pakt’in her bir tiye devlet tarafindan bankalarin ve sirketlerin 6zel borg
seviyesinin yakindan takip edilecegini bildirmesi de, Euro Pakti’nin giivenilirligi

acisindan 6nem teskil etmektedir (Zurek 2011: 3-8).

" Giivenceli Esneklik kapsaminda yapilan degerlendirme, isverenlerin isci almasi ve isten ¢ikarmasina
yonelik kolaylik saglamasinin yani sira, iscilere isten c¢ikarilma halinde yeni bir is bulabilmeleri igin
gereken egitimin saglanmasini ve iscilerin iki is arasindaki gecis donemlerinde de ekonomik olarak
desteklemelerini icermektedir.



III. BOLUM

3. EURO BORC KRIZI’NDEN CIKIS POLITIKALARI: ITALYA
ORNEGI

Euro Bor¢ Krizi ile ciddi bir bor¢ sarmalinin i¢ine siiriiklenen iilkeler arasinda,
bu siireci en agir yasayanlarin basinda italya gelmektedir. Euro ‘ya dahil oldugu 1999
yilindan itibaren zayif ve kirilgan bir goriiniim sergileyen Italya, Euro Bor¢ Krizi’ nin
ekonomik parametreler {izerinde yarattifi baskiyla birlikte hizla daralmaya baglayarak

resesyona siiriiklenmistir.

Italya ekonomisinin kriz siirecine girmesi, Yunanistan ve dier Avrupa
iilkelerinde goriilenden cok daha fazla yanki uyandirmistir. Iki trilyon dolarlik GSYIH’
si ile diinyanin en biiyiik sekizinci, Avrupa’nin da dordiincii biiyiilk ekonomisi olan
Italya, bu anlamda hem kiiresel 6lgekte hem de Avrupa iilkelerinin arasinda soz sahibi
bir iilke konumundadir (http://www.bbc.com/news/world-europe-17433142, 5 Mayis
2015’te erisildi). Kuzeyinde gelismis bir sanayi ile koklii ve zengin aile sirketlerinin 6n
plana ¢iktig1 italya’nin, giineyinde ise daha cok tarim sektorii on plandadir. Ote yandan
tekstil sektoriinde markalasma konusunda bir idol olan Italya, ozellikle Dolce&
Gabbana, Prada, Gucci, Armani, gibi iinlii markalariyla bir diinya devi olarak
taninmakta ve diinyanin dort bir yanina ihracat yapmaktadir. Fakat son yillarda
Italya’nin i¢inde bulundugu ekonomik krizin, siyasi ¢alkantilarin varli§1 ve bu zamana
kadar Ozenle insa ettigi sektorlere onem verilememesi, iilkenin hizla uluslararasi
platformda rekabet kaybina ugramasina neden olmustur. Ozellikle mali siirdiiriilebilirlik
konusunda da smifta kalmas1 ve kamu borc¢larinin siirdiiriillemez boyuta gelmesi iilke
ekonomisini yildan yila kirilganlastirarak borg kiskacina girmesine yol agcmistir. Oyle ki
2011 yilinda Italya, Euro Bor¢ Krizi’ nin odag haline gelmistir. Ayrica 2010 yilinin

sonlarina dogru koalisyon kanadindan dort bakanin istifa etmesiyle baslayan siyasi
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gerilim, ilerleyen aylarda iilkeyi kaosa siiriiklemistir. Bu durum ii¢ biiyiik uluslararasi
kredi derecelendirme kurulusu Fitch, Moody’s ve S&P’ den Italya icin not indirimleri
yapmasina yol acmistir (http://www.soldionline.it, 25 Aralik 2013’te erisildi). Soz
konusu kuruluslarin not indirimlerimi ile sarsilan italyan piyasalar1 heniiz bu etkiyi
atlatamamigsken 2011 Kasim aymmda AB’ nin Onerdigi ekonomik reformlari iceren
biitcenin, Temsilciler Meclisi’nden 380 “evet” ve 26 “hayir” oyuyla kabul almasi
sonucu istifa eden donemin Basbakani Silvio Berlusconi ile ikinci bir sarsinti
yasamistir. Bu baglamda ekonomik bunalim ve siyasi istikrarsizlik kiskacinda sikisan
ftalya’ daki olumsuz seyir artan panigi koriiklemis ve iilkeyi adim adim Euro Borg

Krizi’ ne siiriiklemistir.

a. Euro Borg Krizi’ nin italya Ekonomisi Uzerindeki Etkileri

Euro Borg Krizi’nin Italya ekonomisi iizerinde kendini gostermesiyle ekonomik
parametreler giinden giine negatif bir goriiniim sergilemeye baslamistir. Ozellikle
biiylime oranlarindaki diisiis ve issizlik oranlarinda kaydedilen artiglar hiz kazanmas,
enflasyon ise iilkede hakim durgunluktan dolay1 ¢ok diisiik seviyelere gerilemistir. Ote
yandan krizin finans ve reel kesim tlizerindeki sektorel bazl etkileri de yikici olmus ve

krizin Italya ekonomisine yansimasi git gide dramatik bir boyut kazanmistr.

3.1.1. Euro Bor¢ Krizi’ nin Makro Etkileri

3.1.1.1. Krizin GSYIH ve Biiyiime Uzerine Etkileri

2009 Euro Borg Krizi’nin etkileri Italya ekonomisinde 2011 yilindan itibaren
hissedilir sekilde goriilmeye baslamistir. Krizin en 6nemli yansimalarindan biri biiyiime
oranlar1 iizerinde olmustur. 2011 yilinda %0,6 biiyiime oraniyla bir onceki yila gore 1,1
daralan Italya ekonomisi, her gecen yil cok daha kotiiye gitmistir. Fakat krizin
ekonominin daralmasinda ¢ok fazla etkisi olmasina ragmen, italya ekonomisinin kendi
i¢csel dinamiklerinden kaynakli kiimiilatif sorunlarin da iilke ekonomisindeki s6z konusu

daralmaya katkis1 biiyiik olmustur.
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Ulkenin biiyiime oranlari tarihsel olarak incelendiginde, ¢cok parlak bir tabloyla
karsilasiimadig1 goriilmektedir. Italya ekonomisinin son on yillik biiyiime rakamlari
incelendiginde neredeyse hi¢ biiyiiyemedigi kaydedilmistir. S6z konusu donemde
yaklasik olarak %0,75 oraninda biiyiidiigii gézlemlenen italya ekonomisi, aslinda bugiin
icinde bulundugu dramatik durumun temellerini yillar ©Oncesinden olusturmaya
baslamustir. Italya’nin tekstil sektoriindeki markalasma odagina insa ettii ekonomisi
1980-1990 yillar1 arasinda hizla biiyiirken, bu oranin 90’lar boyunca kademeli olarak
diistiigii goriilmektedir. Italyan ekonomisinde 1990°l1 yillarin ilk yarisinda biiyiime
oranlarinda ¢ok sert diisiisler goriillmemesine ragmen, ozellikle Euro’ya katildigr 1999
yilindan itibaren s6z konusu oranlarda ciddi gerilemeye sahit olunmaktadir.
Ekonomideki bu biiyiik diisiisiin en biiyiik nedenlerinden biri Italya’nin hizla rekabet
giiciinii kaybetmesidir. Ozellikle Euro’ya gecisle birlikte Almanya karsisinda 6nemli
rekabet kaybina ugrayan Italya, 90’larin basina kadar elde etti§i basariyi
percinleyememis ve Almanya’nin rekabetine yenik diigmiistiir. Almanya’ nin sermaye
ve teknoloji yogun iiretim yapabilme kapasitesinin yiiksekligi iilkeye ciddi avantajlar
saglamis, emek verimliligi artarak kar marj1 yiikselmistir. EPB’nin sagladig
avantajlarla beraber, AB icerisindeki yapisal ekonomik esitsizliklerden yararlanan
Almanya, iiretim kapasitesini hizla arttirmis ve AB’ nin dominant iilkesi konumuna
gelmistir. Bu baglamda hizla cari fazla veren Almanya’ya kars1 ayn1 oranda cari agik
veren Italya’nin rekabet kaybi iilkenin goriiniimiinii zayiflatmis ve Almanya ile
arasindaki makas giderek agilmistir. Ozellikle Almanya’da birim maliyetleri hizla
diiserken, Italya’da bu durumun tam tersinin yasanmasi, italya’ nin rekabet giiciinii
Almanya’ya kaptirmasinin en biiyiik nedenlerin baginda gelmektedir. Nitekim Euro para
birimine gecilmesinden bu zamana kadar Almanya birim emek maliyetini sadece %20
seviyelerine cikarirken, Italya’da ise bu oranin %35,3 olarak gerceklesmesi ekonominin
rekabet giiclinii kirarak biiylimesinin oniinde biiyiik bir engel olusturmustur. Dolaysiyla
reel sektoriin verimliligi ve iiretim hacmi de giderek diismiistiir (Manasse 2013,

http://www.voxeu.org, 12 Ekim 2013’te erisildi).

Tablo 3.1°de de goriildiigii lizere, Euro’ya gecisle beraber Almanya’nin rekabet
giicii hizla artarken, Italya’nin rekabet giiciiniin ise, azaldig goriilmektedir. 2000’1i

yillarin baginda Italya diinya rekabet giicii siralamasinda 26. sirada yer alirken,
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Almanya’nin 17.sirada oldugu goriilmektedir. Fakat ilerleyen yillarda Almanya ve
Italya arasindaki fark git gide acilmis ve Diinya Ekonomi Forumu’nun son raporuna
gore Almanya 5. Sirada yer alirken, Italya’min 49. Siraya diistiigli gézlemlenmistir.

(World Economic Forum 2014: 14)

Tablo 3.1: Almanya ve Italya’nin diinya rekabet giicii siralamas1 (2001-2015)

Yillar Almanya italya
2001-2002 17 26
2002-2003 14 39
2003-2004 13 41
2004-2005 13 47
2005-2006 15 47
2006-2007 8 42
2007-2008 5 46
2008-2009 7 49
2009-2010 7 48
2010-2011 5 48
2011-2012 6 43
2012-2013 6 42
2013-2014 4 49
2014-2015 5 49

Not: Diinya Ekonomi Forumu’nun “Kiiresel Rekabet Raporu” isimli raporlarindan derlenerek

diizenlenmistir.

Ote yandan Italya’nin rekabet giiciinii kaybetmesindeki en biiyiik etmenlerden
bir digeri ise, iilkede cokuluslu sirketlerden ote, kiiciik aile sirketlerinin cogunlukta
olmasidir. Kiiciik ve orta olgekli sirket sayisinin oldukca fazla oldugu italya’da bu
durum iiretim sektoriinde tek bir iiriiniin 6ne ¢cikmasina neden olmustur. Italya’daki soz
konusu kiiciik ve orta olgekli sirketlerin cok biiyiik bir kismu aile sirketleridir. Ulke
ekonomisinde biiyiikk oneme sahip olan bu sirketler, neredeyse tiim sirketlerin %99
kadarin1 olusturmaktadir. (European Comission 2008: 4) Fakat bu aile sirketleri kiiciik
isletmeler oldugu igin Ozellikle son on yil iginde hizla yiikselen Alman ve Cin
ekonomisine karsi uluslararasi platformda kendine yer bulamamis ve rekabet giiciinii

kaybetmistir.

Italya’min biiyiimesinin oniindeki en biiyiik engellerden bir digeri ise, yillardir
iistesinden gelinemeyen Kuzey-Giiney arasindaki ayrimdir. Issizlik oranlari, biiyiime,
kisi basina gelir gibi 6nemli makroekonomik veriler arasinda ciddi farklarin oldugu

Kuzey ve Giiney ltalya arasinda uzun zamandir var olan bu sorunlar, iilkeyi ikiye
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bolmiis durumdadir. Kuzey’de gelismis sanayi ile koklii ve zengin 6zel sirketler one
cikarken, iilkenin Giiney kesimleri daha ¢ok devlet destekli tarim ve kii¢iik capli sanayi
alanlariyla 6n plana ¢ikmaktadir. Italyanca’da “Mezzogiorno”olarak adlandirilan Giiney
Italya, ekonomik kalkinma bakimindan Kuzey’e gére daha zayif oldugu icin Giiney’e
yonelik “La Cassa del Mezzogiorno” olarak hiikiimet tarafindan olusturulan yardim
fonu ile Mezzogiorno’ nun kalkinmasi hedeflenmistir (http://www.treccani.it, 1 Subat
2014’te erisildi). Son on bes yilda yaklasik olarak Kuzey italya’ya yapilan kamu
harcamalar1 %40-45 seviyelerindeyken, Giiney’e yaklasik olarak %55 civarinda kamu
harcamas1 yapilmigtir. Fakat Kuzey’e gerceklestirilecek kamu harcamalarindan
kisilarak, Giiney’e yapilan ve yaklasik olarak ulusal GSYIH nin %4’ii kadarma denk
gelen transferler verimli bir sekilde degerlendirilememis ve yanlis is sahalarina
yonlendirilmistir. Bunun en biiyiik sebebi ise, lilke yonetimi tarafindan gerceklestirilen
yardimlarin dagittminin Giiney illerinin yerel yonetimlerinin elinde olmasi, kaynaklarin
yanlis tahsisine neden olmustur (Trigilia 2012: 141). Bu baglamda yerel yonetimlerin
savurganligi ve kaynaklar1 etkin kullanamamasi sebebiyle basarisiz olan program
Kuzeyliler tarafindan cok elestirilmistir. Ciinkii Kuzey Italya’da calisanlar tiim giin
mesai yaparak devlet biitcesine ciddi oranda katki saglarken, Giineylilerin sadece giinde
6 saat calisip biitceye Kuzeyliler kadar katki saglayamamalarinin yaninda, Kuzeyliler
tarafindan kazanilan kaynaklarin biiyiik bir kisminin Giiney Italya’ya transfer edilmesi
ve Giineylilerin keyfi davraniglar1 sebebiyle s6z konusu transferleri etkin
kullanamamalari, Kuzey —Giiney arasinda zaten var olan kiiltiir catismalarin1 ekonomik
boyuta tasimistir. Ayrica Kuzey’de gerceklestirilen yatirimlar, Giiney Italya’dakilerin
yaklasik olarak iki kati olmasina ragmen, Giineylilerin bir Kuzeylinin yaptig1 kadar
harcama yapmasi, Kuzey Italya’da yasayan kesimi kizdiran sebeplerin basinda gelmekle
birlikte, Kuzey-Giiney arasinda kronik hale gelen bir catisma niteligine biiriinmiistiir
(Bohlen 1996, http://www.nytimes.com,15 Kasim 2013’te erisildi). Ayrica Italya
genelinde vergi kacakciliginin yiiksek seviyelerde seyrettigi ve yaklasik olarak her yil
91 milyar Euro vergi kagakciligr yapilarak bu miktarin biiyiilk bir kisminin iilkenin
Giiney kesiminden kaynaklandig: Italya Ekonomi Bakani Pier Carlo Padoan tarafindan
aciklanmugtir (http://www.reuters.com/article/2014/10/01/us-italy-tax-evasion-
1idUSKCNOHQ4U920 141001, 15 Subat 2015’te erisildi).
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Ote yandan Kuzey-Giiney catismasinin bir diger boyutunu olusturan neden,
tilkenin yillardir kroniklesmis sorunu haline gelen yeralti ekonomisidir. Kuzey
Italya’dan ziyade Giiney Italya’da daha yaygin olan illegal ekonomi faaliyetleri belirli
“Italyan Mafya”lar1 tarafindan yiiriitiilmekte olup, kayit dis1 ekonominin olusmasina
neden olmaktadir (Floris 2010: 156). Yaklasik olarak GSYIH’ nin %7-%8’i civarinda
olusan kayit dis1 ekonomi, iilkenin goriiniimiinii olumsuz etkileyerek, biiylime 6niinde
yapisal bir problem olarak ortaya c¢ikmaktadir. Giiney Italya’da tiim birimlerin igine
s1zarak basta Italya eski Bagbakam Silvio Berlusconi ve Berlusconi’ nin sag kolu eski
Senatér Marcello Dell’Utri olmak iizere bircok Italyan siyasetci ile iliskisi oldugu
belirlenen sz konusu yasa dis1 orgiitlerin basinda gelen ve Sicilya mafyasi olarak da
bilinen “Casa Nostra™’ya ciddi paralarin  aktarildigi  ortaya  cikmistir
(http://www.ilfattoquotidiano.it, 18 Kasim 2013’te erisildi). Eski Bagbakan Berlusconi
ile ortaya ¢ikan bu haberden sonra 6zellikle yerel belediyelerle siki iliski icinde oldugu
da tespit edilen mafya iiyelerinin, hiikiimet tarafindan Italya’nin Giiney kesimini
kalkindirmak amacli olusturdugu “La Cassa Mezzogiorno” isimli fon kapsaminda
gerceklestirilen yardimlarin yaklasik olarak %35°1 kadarina el koydugu belirlenmistir
(Barone ve Narciso 2012, http://www.voxeu.org, 5 Subat 2014’te erisildi). Ulkenin
giiney kesimini kalkindirmak i¢in olusturulan bu kaynagin so6z konusu yasadisi
orgiitlere transfer edilmesi, Giiney kesiminin ve dolayisiyla Italya ekonomisinin

biiylimesi Oniinde ciddi bir engel olusturmaktadir.
Goriildiigii iizere italya’da hakim yapisal zafiyetler sebebiyle iilke ekonomisinin
zaten mevcut kirillgan yapisi, krizin daha hizli ilerlemesine sebep olmus ve iilkeyi ciddi

risk altinda birakmustir.

Tablo 3.2: italya kisi basina diisen gelir ve GSYIH (Milyon Euro/ %) (2011-2014)

YILLAR 2011 2012 2013 2014
Kisi Bas1 Gelir (Euro) 27,30 26,800 26,500 26,600
GSYIH (Milyon Euro) 1.638.857,3 1.615.131,2 1.609.462,2 1.616.253,6
GSYIH (%) 0,6 2,8 -1,7 0,4

Not: Not: Eurostat ve Istat’ dan elde edilen verilere gore derlenmistir.

Tablo 3.2°de Italya’ nin 2011-2014 dénemlerindeki biiyiime ile ilgili verileri
gosterilmektedir. Buna gore, 2010 yilinda %]1,7 olarak gerceklestirdigi biiyiime
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oranindan sonra ilerleyen yillarda daralma siirecine giren italya, 2011 yilinda %1
oraninda daralarak biiyiime verisi %0,6 olarak kaydedilmistir. 2011 yilinda Italya’da
hakim siyasi calkantilar ve uluslar aras1 kuruluglardan iist iiste gelen not indirimleri
Italya’nin iilke goriiniimiinii zayiflatmis ve biiyiime oniinde engel olusturmustur. 2012
yilina gelindiginde ise beklentiler ve finansal piyasalardaki yiiksek belirsizlik ortamu,
harcama ve yatirim planlariin ertelenmesine yol agtigindan, Italya 2012 yilim yiiksek
oranda negatif biiyiimeyle sonlandirmistir. Ciddi bir daralma siirecine giren Italya
ekonomisi yilsonunda %2 civarinda kiiciilmiis ve biiyiime verisi tahmini -%?2,3
olmasina ragmen ekonomi, beklentinin aksine daha fazla daralmis ve bu oran-%2,8
olarak kaydedilmistir. Buna paralel olarak 2011 yilinda 1.6388.573 milyon Euro olarak
kaydedilen GSYIH, 2012 yilinda 1.615.131,2 milyon Euro’ya gerilemistir.2013 yilina
gelindiginde ekonominin biiylimesinde biraz olsun toparlanma egilimleri goriilse de,
hala kriz 6ncesi donemlerin altinda seyrederek -%1,7 olarak gerceklesmistir. Buna
paralel olarak kisi bagina diisen gelir ve GSYIH ‘da da diisiis egilimi gozlemlenmistir.
2012 yilinda 26.800 Euro olan kisi bas1 gelir 2013 yilinda 26.500 Euro’ya gerilemistir.
Aym sekilde 2012 yilinda 1.615.131,2 milyon Euro olan GSYIH 2013 yilina
gelindiginde ise bu miktar 1.609.462,2 milyon Euro olarak kaydedilmistir. Krizin Italya

ekonomisinde hiz kesmeden ilerleyisi 2014 yilinda da devam etmistir.

2013 yilinin son c¢eyreginde Italya ekonomisi %0,1 oraninda biiyiime
kaydederek dokuz ceyrek arka arkaya devam eden daralma trendine son vererek, icinde
bulundugu resesyon doneminden ciktigi gozlemlenmisti. Fakat 2014 yilinin ilk
ceyreginde kaydedilen %0,1’lik daralmanin ardindan ikinci ¢eyrekte, bir 6nceki ceyrege
gore %0,2’lik genisleme beklentisinin aksine, ekonomi %0,2’lik daralma gostererek
2008 yilindan beri ii¢lincii kez resesyona girmistir. Y1l sonunda da -%0,4 oraninda
gerceklesen biiylime orani ile iilke i¢in tahmin edilen iyilesme beklentileri tekrar hayal

kiriklig1 yaratmastir.

Tablo 3.2’de yer alan verilerde de incelendigi gibi, Italya ekonomisi agir bir
durgunluk doénemi yasamaktadir. Ozellikle ekonomik aktivitenin hizla azalmas ile
piyasalarin durgunluk siirecine girmesi, ekonominin sogumasina neden olmus ve

biiyiime oranlarinda diisiis kaydedilmistir. Bu baglamda italya’nin icinde bulundugu



72

krize karsi hiikiimetin uyguladigi kemer sikma Onlemlerinin 6zellikle imalat sanayi
tizerinde baski yaratmasi, ekonomide gozlemlenen daralmanin en énemli sebeplerinden
biri olmaktadir. Bu ¢ercevede kriz doneminde Italya ekonomisinde iiretimde kaydedilen
diisiis, hesaplanan [malat PMI (Purchasing Manager Index) verileriyle de

kanitlanmustir. 14

Imalat sanayinin durumunu goésteren ve oldukca da onemli bir veri seti olan
Imalat PMI, biiyiime 6ngoriilerini en iyi sekilde aciklayan endekstir.PMI verisinin 50
puanin iizerinde olmasi ekonominin biiyiidiigiinii gosterirken, 50 puanin altinda olmasi
ekonomideki daralmaya isaret etmektedir ( http://www.investopedia.com, 5 Haziran
2014’te erisildi). Bu baglamda degerlendirilen Italya’nin 2011-2015 yillar1 arasindaki

verileri Tablo 3.3’de incelenmektedir.

Tablo 3.3: italya imalat PMI verileri (2012-2015)

Ay/Y1l 2012 2013 2014 2015
Subat 46,8 47,8 53,1 51,9
Mayis 43,8 45,5 53,2 53,8
Agustos 443 50,4 49,8 -
Kasim 45,5 50,7 49.0 -

Not: http://www.markiteconomics.com ve http://calendar.hexun.com adresinden derlenerek diizenlenmistir

Tabloda gosterilen PMI verileri incelendiginde, 2012 yilinda ciddi bir daralma
yasayarak biiyiime oraninin -%2,8 olarak gerceklestigi Italya ekonomisinde, s6z konusu
yila ait PMI verileri de esik degeri 50 seviyesinin oldukga altinda seyretmektedir. 2014
Subat ayinda 46,8 olan PMI verisi Mayis ayina gelindiginde 43,8 seviyesine diismiistiir.
Agustos ve Kasim aylarinda yiikselise gegmesine ragmen hala 50 esik degerinin altinda
kalan PMI, ekonominin olumsuz gidisatim1 kanitlamaktadir.2013 yilinda ise, kismen
onceki yilin PMI verilerine gore daha iyi bir goriinim olsa da, bu durum iilke
ekonomisinin biiyiime verisinin -%1,7 olarak gerceklesmesine engel olamamistir.2014
yilinda ozellikle iiclincii ceyrekte hizla daralan ekonominin iiglincii kez resesyona

girmesi, imalat PMI verilerinden de anlagilmaktadir. Nitekim Agustos ayinda 49,8

' PMI kapsaminda sunulan gostergeler: 1. Uretim 2. Yeni Siparisler 3. Yeni ihracat Siparisleri 4.
Birikmis Isler 5. Nihai Uriin Stoku 6. Istihdam 7. Uriin Fiyatlar1 8. Girdi Fiyatlar1 9. Tedarik¢i Teslim
Stireleri 10. Mal Alim Miktar1 11. Girdi Stoku. PMI endeksi, Yeni Siparisler, Uretim, Istihdam,
Tedarikg¢i Teslim Siireleri ve Girdi Stokuna iliskin gostergelerin agirlikli ortalamasindan olugmaktadir.
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oraninda gercekleserek on dort ayin en diisiigii olarak kaydedilen imalat PMI verisinden

ekonominin Onceki aylara gore daraldigi anlami ¢ikarilmaktadir.

Ekonominin seyri ile ilgili yol gosterecek bir diger veri ise, Hizmet PMI
verisidir. Hizmet sektoriindeki satin alma miidiirlerinin aktivite seviyesini 6lcen Hizmet
PMI'1, soz konusu iilkenin ekonomik sartlarindaki degisimleri ortaya koyar. Ozel
sektorde hizmet sektoriindeki 450 isletme yoneticisinin aragtirmalari baz alinarak
olusturulan endeks, iletisim ve haberlesme, finansal aracilar, kisisel ve ticari hizmet,
bilgisayar ve bilisim, otel ve restorant hizmetlerinden olusturulan verileri
kapsamaktadir. Yapilan arastirmalar sonucu toplanan her bir veri sirketlerin biiyiikliigii
tarafindan agirliklandirildigi icin, biiyiik sirketlerden alinan yanitlar, kiiciik sirketlerden
elde edilenlere gore endeksin son halinin sekillendirilmesinde daha c¢ok etkili
olmaktadir. Hizmet PMI endeksinin yorumlanmasi ise, ayni imalat PMI'nde oldugu
gibidir. 50 esik seviyesi olarak belirlenen endekste, bu seviyenin alti ekonomide gelisme
ve ilerlemenin azaldigini ve s6z konusu 50 esik degerinin {izeri ise, ekonomide ilerleme
kaydedildigini aciklamaktadir (http://www.investopedia.com, 5 Haziran 2014’te
erisildi). Bu baglamda italyan ekonomisinde hizmet sektoriiniin milli gelirden aldig1
paymm %74,4 oldugu disiiniiliirse, hizmet PMI'nda kaydedilen gelismelerin iilke
ekonomisinin biiyiime beklentilerinin tahmin edilmesi acgisindan yol gosterici olma
ozelligi onem arz etmektedir. Asagida yer alan tablo 3.4’te 2012-2015 donemine ait

Italya hizmet PMI verileri incelenmektedir.

Tablo 3.4: italya hizmet PMI verileri (2012-2015)

Ay/Yil 2012 2013 2014 2015
Subat 44.8 43,6 53,1 51,2
Mayis 42,3 46,5 51,8 53,1

Agustos 44,0 48,7 52,8 -
Kasim 44,6 47,2 51,9

Not: http://www.markiteconomics.com ve http://calendar.hexun.com adresinden derlenerek

diizenlenmistir.

Tablo 3.4’te yer alan Italya’nmin 2012-2015 doénemi hizmet sektorii PMI
verilerine gore, 2012 ve 2013 yillarinda siirekli 50 esik degerin altinda rakamlarla
karsilagilmasina ragmen, 2014 yilina gelindiginde 50 esik seviyesi ¢ok az da olsa

asilarak hizmet sektoriindeki aktivitede biraz olsun toparlanma egilimi goziikmektedir.
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2014 yilinda Italya’ mn iiciincii ¢eyrekte daralarak tekrar resesyona girmesi imalat PMI
verilerine yansirken, bu yansima hizmet PMI verilerinde net goriilmemektedir. Nitekim
2014 yilinin ikinci ¢ceyrek Mayis ayinda 51,8 olarak kaydedilen hizmet PMI’ 1, iiciincii
ceyrek Agustos aymda 52,8 olarak kaydedilmistir. 2015 yilinda ise, 51,2 olarak
gerceklesen subat ayr PMI'1, mart ayinda 50 seviyesine diismesinin ardindan tekrar

toparlanma egilimleri gostererek mayis ayinda 53,1 olarak kaydedilmistir.

Italya ekonomisinin krize girmesiyle birlikte, ozellikle iiretim oranlarinda
gozlemlenen diisiis ve imalat sektoriinde yavaslayan aktivite, iilke ekonomisinin
daraldigim kanitlar niteliktedir. Ote yandan biiyiime oranlarindaki diisiisii kanitlayan bir
diger nokta ise iilkede tiiketilen enerji miktarindaki daralmadir. Ekonomik biiyiimenin
enerji tiiketimini etkiliyor olmasi ekonomik bakimdan gelisme gosteren ve milli geliri
artma egiliminde olan {ilkelerin iiretim siirecinde enerji taleplerinin de fazla olmasi
anlamim tasgimaktadir. Bu durum ise, iiretimde bir girdi olarak kullanilan “enerji” nin
temininde yasanan sikintilarin giderilmesini zorunlu hale getirmistir. S6z konusu
sorunlarin giderilememesi halinde {ilkeler enerji darbogazina girerek zor duruma
diisecek ve bu da biiyiimenin Oniinde engel teskil edecektir. Ayrica bir girdi olarak
kabul edilen enerjinin kisi basina diisen miktarinda artis olmasi, maliyetleri
azaltacagindan bu durum ekonomi iizerine olumlu yansiyacaktir (Giivenek ve Alptekin
2010: 190). Bu cerceveden degerlendirildiginde Italya’nin krizle birlikte diisen enerji
tiikketimi, iilkenin GSYIH ‘ndaki ve dolayisiyla biiyiime oranlarindaki diisiisii kanitlar
niteliktedir. Bu baglamda Italya’ min kriz dénemi enerji tiiketimine bakildiginda kriz

oncesi doneme gore diisiis egiliminde oldugu goriilmektedir. (Tablo3.5)

Tablo 3.5: italya enerji tiiketimi (2011-2015)

Kriz Oncesi

2007 2008 2009 2010
Enerji Tiiketimi (milyon TOE) 174,5 171,7 160,4 165,2
Kisi Bagina Enerji Tiiketimi (kg) 3,073 2,992 2,790 2,872
Kriz Sonrasi
2011 2012 2013 2014
Enerji Tiiketimi (milyon TOE) 162,8 158.,4 153,7 -
Kisi Basina Enerji Tiiketimi (kg) 2,819 2,664 - -

Not: Worldbank ve Eurostat’in resmi sitesinden derlenmistir.
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Tablo 3.5 de Italya’nin kriz 6ncesi ve kriz donemindeki enerji tiikketim miktar
gosterilmektedir. Buna gore krizin heniiz ortaya cikmadigi 2007 yilinda gerceklesen
toplam enerji tiikketimi 174,5 mtoe olurken, 2008 yilinda bu miktarin 171,7 mtoe’a
diistiigli gozlemlenmektedir.2009 yilina gelindiginde ise, 160,4 mtoe’a diisen enerji
tilketimi,2010 yilinda piyasalarda goriillen toparlanmanin bir yansimasi olarak 165,2
mtoe’a ylikselmistir. Buna paralel olarak 2007 yilinda kisi basina diisen enerji miktari
3,073 kg olurken bu miktarin 2008’de 2,992 kg’a ve 2009’da 2,790 kg’a diistiigii
kaydedilmistir.2010 yilinda ise, bir Onceki yila gore artis gostererek 2,872 kg’a
yiikselmistir. Fakat Italya’da krizin ortaya cikmasiyla baslayan ekonomideki daralma,
enerji tiketimine de etki etmis, nitekim 2011 yilindan itibaren iilkenin enerji
tilketiminde diistisler gozlemlenmistir. 2011 yilinda 162,8 mtoe olan enerji tiiketimi,
2012 yilina gelindiginde 158,4 mtoe’a ve 2013 yilinda yapilan ol¢iimlere gore de 153,7
mtoe’a diistiigii gézlemlenmistir. Ote yandan kisi bagina diisen enerji tiiketimi miktarina
bakildiginda 2011 yilinda 2,819 kg iken bu miktarin krizin resmi miladi kabul edilen
2012 yilinda 2,664 kg’a diistiigii kaydedilmistir. Sonug olarak, italya ekonomisinin
krize girmesiyle birlikte biiylime oraninda daralma ve enerji tiikketim miktarinda azalma
arasindaki pozitif korelasyon, kriz doneminde iilke ekonomisinin kiiciildiigiinii gésteren

isaretlerdendir.

Italya ekonomisinin krize girmesiyle bitlikte, kaydedilen biiyiime oranlarindaki
gerilemeyi etkileyen bir diger faktor ise, yatirimlarda goriilen diisiis oranidir. 2000’11
yillarin basinda ortalama olarak %21 seviyelerinde olan toplam yatirimlarmn GSYIH
icindeki payi, krizle birlikte azalan yonli egilim gostererek 2014 yili itibariyle %16
seviyelerine kadar diistiigi goriilmiistiir (http://ec.europa.eu/eurostat/tgm/, 20 Subat
2015’te erisildi). Ulkede kredibilitenin azalmasi, hizla artan kamu bor¢ sorunuyla
miicadele ve ekonomide bas gosteren durgunluk sebebiyle yatirim oranlarinda da

kaydedilen hizl diisiis, iilkenin biiyiimesinin 6niinde ciddi bir engel olusturmustur.

Tablo 3.6° da 2011-2014 doneminde iilkede gerceklesen toplam yatirimlarin
GSYIH’dan aldig1 paylar yillar itibariyle incelenmistir. Bu baglamda krizle birlikte
daralan ekonomik aktivite iilkenin yatirim ayaginda da kendini gostermistir. Nitekim

2011 yilinda baglayan daralma siireciyle birlikte %19,63 olarak gerceklesen toplam
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yatirnm,2012 yilinda %18,33 seviyesine gerilemistir. 2011 yilinda kamu tarafindan
%?2,76, isletmeler/firmalar tarafindan %10,33 ve hane halki tarafindan yapilan yatirim
%6,54 olarak gerceklesirken, 2012 yilina gelindiginde ise s6z konusu kurumsal
sektorler tarafindan yapilan yatinm sirasiyla 2,56, 9,56, 6,21 seviyelerine geriledigi
kaydedilmistir. Ote yandan 2013 yilinda da azalan seyrine devam eden yatirimlar yil
sonu itibariyle %17,42 olarak gerceklesmistir. 2014 yilina gelindiginde ise %16,79
olarak gerceklesen toplam yatirimlarin %2,23 ‘i kamu tarafindan yapilirken, %9,15’1
isletmeler/firmalar tarafindan yapilmis ve %5,67 kadar1 da hane halki tarafindan

gerceklestirildigi goriilmiistiir.

Tablo 3.6: Kriz doneminde kurumsal sektorler tarafindan gerceklestirilen

toplam yatirimlar

Toplam Yatirim Toplam

Hiikiimet 2,76

2011 Is 10,33 19,63
Hane halki 6,54
Hiikiimet 2,56

2012 Is 9,56 18,33
Hane halki 6,21
Hiikiimet 2,38

2013 Is 9,15 17,42
Hane halki 5,89
Hiikiimet 2,23

2014 Is 8,89 16,79
Hane halki 5,67

Not: Eurostat’in resmi sitesinden elde edilen verilerden derlenmistir.

Ote yandan bir iilkede istihdam yaratilmasinda, kiiresel rekabet giiciiniin
artmasinda ve genel refah diizeyinin yiikselmesini saglayarak biiyiimeye katki
yapilmasinda kilit rolii iistlenen dogrudan yabanci yatirim oranlarinda kaydedilen diisiis
de italya ekonomisindeki daralmanin bir diger sebebini olusturmaktadir. Ulkenin
resesyon ¢emberinden uzun siire ¢ikamayarak riskli bir goriiniim sergilemesi ve bu
sebeple uluslar aras1 kredi derecelendirme kuruluglarindan gelen not indirimleri
sebebiyle yabanci yatirimcinin yatirim yapmaktan kaginmasi iilkeyi zor durumda
birakarak biiylimenin Oniinde engel teskil etmistir. 2011-2013 donemindeki dogrudan
yabanci yatirim girisi ve dogrudan yabanci yatirim cikisinin GSYIH’ya oranlari Tablo

3.7" de goriilmektedir.
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Tablo 3.7: Dogrudan yabanci yatirim giris ve cikisi (%GSYIH) (2011-2013)

2011 2012 2013
Dogrudan Yabanci Yatirim Cikisi (%) 2,1 0,7 1,3
Dogrudan Yabanci Yatirim Girisi (%) 1,2 0,3 0,6
Toplam Yatirim 19,64 18,33 17,42

Not:http://data.worldbank.org/indicator ‘den elde edilen verilere gore diizenlenmistir.

Krizin etkisini hissettirmeye basladigi 2011 yilinda, iilkeden cikan dogrudan
yabanci yatirnm oram1 %?2,1 olarak kaydedilirken, iilkeye gelen yabanci yatirim %]1,2
olarak gerceklesmistir. 2012 yilinda ise iilkeden yabanci yatirnm cikist %0,7 olarak
gerceklesirken, yatirnm girisi ise, %0,3 olarak kaydedilmistir. 2013 yilina gelindiginde
ise yatirim c¢ikist %1,3 oraninda gergeklesirken, yabanci yatirimer girisi %0,6 olarak
kaydedilmistir. Sonug olarak Italya ekonomisinde hakim kriz, incelenen ii¢ yil iginde
tilkeden %4,1 oraninda sermaye cikisina neden olarak, biiylime iizerinde negatif etki
yapmistir. Ayrica dogrudan yabanci yatirimlarin yerli sektorlerin girdi ve ara mallar
teminini saglayarak endiistrilesmesi ve bu sebeple yerli yatirrmlarin artmasinin ¢ikti ve
isgiicli artis1 iizerinde hizlandiric1 etki yarattig diisiiniildiigiinde, Italya ekonomisine
gerceklestirilen bu yatirrmlarin azalmasi iilke ekonomisi icin biiyiik kayip olmakta ve

biiylime oranlarindaki gerilemenin en 6nemli nedenlerinden birini olugturmaktadir.

Incelenen tiim verilerden de anlasildig iizere krizle birlikte iilkenin durgunlasan
ekonomisiyle birlikte biiyiime oranlarinda kaydedilen daralma, Italya ekonomisini iflasa
striiklemistir. Fakat somut parametrelerle incelenerek biiyiimenin Oniinde engel
olusturan nedenler buzdaginin goriinen kismini olusturmaktadir. Asil biiyiik sorun iilke
ekonomisindeki biiyiime oranlarini frenleyerek italya ekonomisinin kronik sorunu
haline gelmis yeralti ekonomisinin, kriz doneminde de faaliyetlerine devam ederek
yiilksek oranda kayit disiliga sebep olmasi, iilke goriiniimii agisindan giivensiz bir
ortamin varligina isaret etmektedir. Ozellikle mafya faaliyetleri, kriz doneminde
azalmak yerine artis gostermis ve neredeyse krizden en karli ¢ikan kesim olmustur.
Italyan Ticaret Odasi’min sundugu rapor,yilda yaklasik olarak 135 milyar Euro ciro
yapan Italyan mafyasimin  kriz doneminde bu miktar1 daha da arttirdigim
vurgulamaktadir (SOS Impresa 2010:2). Ozellikle son dénemde Italyan bankalarinin
kredi kullandirmak icin finansmanda yetersiz kalmasi sebebiyle, sirketlerin bahsi gecen

yasadis1 orgiitlerden bor¢ almak zorunda kalmasi, iilkedeki yozlasmayi gozler Oniine
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sermekte ve iilke goriiniimiinii negatife ¢cekmektedir. Nitekim s6z konusu yasa disi
faaliyetleri yiiriiten Italyan mafyalarinin son donemdeki bor¢c verme faaliyetleri
sebebiyle yaklasik olarak 200 bin igsyerinin kapanmak zorunda kaldig1 belirtilen raporda,
mafyanin bu isten 20 milyar Euro ciro sagladig diisiiniilmektedir. (http://www.pmi.it/
economia/lavoro/news/6353/rapporto-sos-impresa-mafia-vs imprenditoria-italiana.html,
2 Subat 2013’te erisildi). Ulkenin icinde bulundugu bu derin yapilanma sebebiyle
ekonomide beliren kaygilar kriz doneminde daha ¢ok artmistir. Nitekim 2012 yilinda
Akdeniz’in en biiyiik adas1 Sicilya’nin iflasa siiriiklenmesinde bolge ekonomisine hakim
suc oOrgiitii Casa Nostra’ nin faaliyetlerinin bolge ekonomisini olumsuz etkiledigini
belirten dénemin Bagbakan1 Mario Monti, Sicilya Ozerk Bolgesi Bagkani Raffaele
Lombordo’nun mafya ile iligski i¢inde bulunarak usulsiiz isler yaptigin1 iddia ederek
istifaya cagirmistir. Sonug olarak bolgedeki negatif goriiniim ve yasadisi isler sebebiyle
Sicilya Ozerk Bolgesi’ne yapilan yatirimlarin azalmasimdan kaynakli yasanan nakit
sikintis1 giderek artmis ve Bolge iflas bayragini ¢cekmenin esigine gelmistir. Konuya bu
acidan yaklasildiginda da kriz doneminde biiylimenin oniinde engel olusturan s6z
konusu yasadis1 faaliyetler ekonominin daralmasina sebep olmustur (Dinmore 2012,

http://www.ft.com, 5 Aralik 2013’te erisildi).

3.1.1.2. Enflasyon ve Issizlik Oranlart

Italyan ekonomisinde hakim olan diisiik enflasyon ve issizlik oranlarinin her
gecen giin giderek artmis bu seyir ekonomideki durgunlugun artmasinda da énemli bir

neden olusturmustur.

Ulke ekonomisi iizerinde heniiz Euro borg krizinin yikic1 etkilerinin olusmaya
baglamadigi 2010 yilinda AB uyumlu TUFE (HICP) enflasyonu %1,6 olarak
kaydedilen italya’nin TUFE (CPI) enflasyonu ise %1,5 olarak gerceklesmistir. 2011
yilina gelindiginde ise ekonomide %0,6 olarak kaydedilen biiyiime oranina ragmen,
gida fiyatlarinda meydana gelen artis sebebiyle TUFE enflasyonu %2,9 olurken, AB
uyumlu TUFE %2,7 olarak gerceklesmistir. 2012 yilina gelindiginde ise piyasa
beklentisinin aksine beklenmedik bir sekilde yiikselis gosteren AB uyumlu TUFE %3,3

olarak gerceklesirken TUFE’nin ise %3,0 seviyesine ¢iktig1 gézlemlenmistir. Bunun en
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biiyiik sebebinin ise, krizle miicadele i¢in kemer sikma politikalar1 kapsaminda
vergilerin arttirilmis olmasinin enflasyon iizerinde arttirici etki yaptigr diistiniilmektedir.
2013 yilinda AB uyumlu TUFE’nin %1,3 ve TUFE enflasyonunun %]1,2 olarak
gercekleserek Onceki yila gore sert bir diisiis yasadigi goriilmektedir. Piyasalarda 2012
yilina gore hafif bir toparlanma egiliminin goriilmesi sebebiyle enflasyon beklentilerinin
yukar1 yonlii bir seyir izleyecegini tahmin eden uzmanlar, kaydedilen diisiik enflasyon
oranlar ile birlikte hayal kirikligina ugramistir. Piyasalarda kaydedilen diisiik enflasyon
rakami deflasyon riskini tekrar arttirmig ve iilke goriiniimiinii olumsuz etkilemistir.
Bank of Italy’ den yapilan aciklamada, yerel talebin hala kirilma noktasina
ulasamayarak zayif kalmasinin resesyon kaygilarini arttirdigt ve son zamanda
firmalarda yasanan zayifligin giderilememesi sebebiyle iilkenin kirilganliginin arttigi
belirtilmistir. 2014 yilinda ise, bir onceki yila gore hizla diisen enflasyon oranit %0,2
seviyesine gerileyerek %0 bandina inmistir (Tablo 3.8) Italyan piyasalarinda, talepte
hala canlilik yaratilamamas1 sebebiyle ekonomik aktivitenin arttirllamamis olmasinin

enflasyondaki diisiise temel olusturdugu diisiiniilmektedir.

Tablo 3.8: Enflasyon orani (2010-2014)

Yillar 2010 2011 2012 2013 2014
Enflasyon Oranlari
(HICP)"3 1,6 2,9 33 1,3 0,2
Enflasyon Oranlari
(CPD)'6 1,5 2,7 3,0 1,2 0,2

Not: Eurostat’in resmi sitesinden elde edilen verilerden derlenmistir.

Ote yandan Italyan ekonomisinde issizlik oranlarinda hizli bir artis s6z konusu
olmustur. italya’da Monza Ticaret Odas1 (Chamber of Commerce of Monza) tarafindan
yapilan agiklamada, iilkede sadece 2013 yilinin ilk alt1 ay1 icerisinde 6500 isyerinin iflas
ettigi ve bu rakamin 2012 yilinin ayni ayina gore %35,9 oraninda arttigr belirtilmistir.
Yilin ikinci yarisina gelindiginde de hiz kesmeden devam eden iflaslarin yaklasik
%22’si kadarmin gelismis sanayisiyle Kuzey Italya’min en zengin bolgesi olan

Lombardiya’dan olmasi iilkenin bulundugu zor durumu gozler éniine sermektedir. Ote

""AB uyumlu TUFE olarak da adlandirilan HICP enflasyonu genellikle tiiketici fiyat enflasyonunu uluslar
arast alanda karsilastirmak i¢in olusturulmustur. Maastricht Kriterleri’nde de uyulmasi gereken
enflasyon dlgiitii olarak HICP enflasyonu baz alinmstir.

' TUFE (Tiiketici Fiyat Endeksi) anlamina gelen CPI (Consumer Price Index) enflasyonu ise, genellikle
iilke i¢indeki enflasyonu degerlendirmek i¢in kullanilir.
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yandan Italya’nin en zengin bolgelerinden biri olan Lombardiya’da yaklasik olarak
126.000 sirketin alacaklara ciddi oranda borcunun oldugu ve bu borclar1 ¢eviremedigi
icin iflasin esiginde oldugu bilinmektedir (Zhang 2013, http://www.ibtimes.com, 30
Aralik 2014’te erisildi). 2014 yilina gelindiginde ise, ilk dokuz ay1 kapsayan siirecte
yaklasik olarak 45000 firmanin isyerlerini kapatma karari almasi, iilkenin i¢inde
bulundugu zor durumu kanitlar niteliktedir (Cerved Group 2014: 2). Konuya bu agidan
yaklasildiginda, sayilar1 binleri bulan iflas eden firmalarin ¢coklugu, issiz sayisinda ciddi

artislar yaratmistir.

Tablo 3.9°da Italya’da 2010-2014 doneminde kaydedilen geng issizligi ve
toplam issizlik oranlar1 gosterilmistir. Ozellikle genc issizliginin cok yiiksek rakamlara
ulagmasi, iilkenin giindeminden diismeyen en Onemli problemler arasindadir. 2010
yilinda %8,4 olarak kaydedilen toplam igsizlik oran1 2014 yilina gelindiginde %12,7
seviyesine ¢ikmustir. Ote yandan ekonomide yildan yila hizla artan geng issizligi 2010
yilinda %27,9 olarak gerceklesirken, 2014 yilina gelindiginde ise %42,7 diizeyinde

rekor bir seviyeye ¢ikmustir.

Tablo 3.9: Issizlik oran1 (2010-2014)

Yillar 2010 2011 2012 2013 2014
Toplam issizlik Oram 8,4 8,4 10,7 12,2 12,7
Geng Issizligi Oram 27,9 29,2 35,3 40,0 42,7

Not: ISTAT ve Eurostat’in verilerine gore diizenlenmistir.

Italya’da gerceklesen vyiiksek issizlik oranlari aym zamanda iilkede kaos
ortaminin yaratilmasina sebep olmus ve Ozellikle gen¢c kesimin gelecekten
beklentilerinin azalmasina neden olarak, iilkeye olan giivenlerini olumsuz y&nde
etkilemistir. Ulkenin dort bir yanindan gelen grev ve is birakma eylemleri, iilkedeki
gerilimi tirmandirmistir. 2015 yilinda Mart ay1 Olctimlerine gore %40,1 seviyelerinde
seyreden genc issizligi ve %13 diizeyine yiikselen toplam issizlik, hala Italya’nin
cozmesi gereken sorunlarin baginda gelmektedir (http://www.istat.it , 20 Nisan 2015°te

erisildi).
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1.1.1.3. Kamu Borcu ve Biitge Acig1

Italya ekonomisi iizerinde krizle birlikte olusan olumsuz hava kamu mali
aciginin ve borg¢ stokunun artiy gostermesine de neden olmustur. Hizla artan agiklar,
iilkenin krizden c¢ikis siirecini yavaslatmis ve borcun bor¢la kapatilmasi iilke
ekonomisini daha ¢ok ¢ikmaza siiriiklemistir. Fakat, Italya’min kamu acig1 ve biitce
stoku tarihi incelendiginde, bu durumun iilke ekonomisinde uzun yillardir var olan
kronik bir sorun haline geldigi goze carpmaktadir. Yillar i¢inde hizla artan kamu borcu
ve biitce acig1 italya ekonomisinin hassas yanini olusturmus ve iilkeyi krizlere karsi
kirilgan yapmaktadir. Nitekim Euro Bor¢ Krizi'nin Italya ekonomisindeki ilk ortaya
cikis noktasinin kamu maliyesi ve Ozellikle kamu borcu alaninda olmasi, s6z konusu

alanlar1 krizin merkez {issii konumuna getirmistir.

Iki trilyon Euro kamu borcuyla diinyada dordiincii sirada yer alan Italya’nm,
kamu borcunun milli gelire oram1 2014 yili itibariyle %130 seviyelerine cikmustir
(Panizza 2014:1)italya ekonomisinin sirtinda biiyiik bir yiik olusturan s6z konusu bor¢la
birlikte, %3 seviyelerinde seyreden biitce acigi da {iilke ekonomisini olumsuz
etkilemistir. Burada biitce acig1 konusunda dikkat edilmesi gereken nokta, goriiniirde
acigin milli gelire oraninin cok yliksek seviyede olmamasina ragmen, miktar olarak
oldukca fazla olmasi iilke ekonomisini bu anlamda kirilgan bir yapiya kavusmasina

neden olmustur.

Tablo 3.10: italya kamu borcu ve biitge ac11 (% / Milyon Euro)

Yallar Biitce Acig1 Biitce Acig1 Kamu Borcu Kamu Borcu
(%) (Milyon Euro) (%) (Milyon Euro)
2010 4,2 68.121 115,3 1.851.212,5
2011 3,5 57.154 116,4 1.907.478.,9
2012 3,0 48.310 123,1 1.988.901,1
2013 2,9 47.455 128,5 2.068.721,6
2014 3,0 49056 132,1 2.134.920,1

Not: Eurostat’in resmi sitesinden elde edilen verilerden derlenmistir.

Tablo 3.10’da incelendigi iizere, iilkenin 2010 yilinda 68.121 milyon Euro
olarak gerceklesen ve milli gelire oram1 %4,2 seviyesinde kaydedilen biitce acgig1, 2011
yilina gelindiginde uygulanan kemer sikma politikalariyla birlikte %3,5 olarak

gerceklesmistir. Ilerleyen yillarda da diisiis egilimi sergileyen biitce acig oran1 2013
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yilina gelindiginde %?2.,9 olarak kaydedilmis ve 2014 yilinda ise onceki yila gore artis
egilimi gostererek %3,0 seviyesine yiikselen biit¢ce agigi, 49.056 milyon Euro olarak
kaydedilmistir. Daha 6nce kemer sikma politikalar1 sebebiyle biit¢e aciginda yasanan
diisiisleri dile getiren Roma Hiikiimeti, 2014 yilindaki biitge acig1 artislarina kamu
maliyesi lizerinde artan baskinin neden oldugunu belirtmistir (http://tr.euronews.com,

28 Ocak 2014 te erisildi).

Ote yandan Italya’nin Euro’ya dahil oldugu 1999 yilindan itibaren kiimiilatif bir
sekilde artan yiiksek kamu borcu siirdiiriilemez boyutlara ulagmistir. Kamu borg
yiikiiniin Italya ekonomisinin siirdiirebileceginden ¢ok daha fazla olmasi, iilkedeki risk
istahin1 arttirirken, ekonomiyi giderek bor¢ batagina siiriiklemistir. Kriz donemine
gelindiginde de artis hizina ara vermeden devam eden kamu borcu, 2010 yilinda
1.851.212,5 milyon Euro olarak gercekleserek, GSYIH'nin %115,3’ii kadarim
olusturmustur. 2011 yilinda 1.907.478,9 milyon Euro miktarina yiikselen kamu borcu,
2012 yilina gelindiginde ise 1.988.901,1 milyon Euro olarak gerceklesmis ve milli
gelirin %123,1 ‘ini olusturarak ciddi oranda artis gostermistir. 2013 yilinda da artis
seyrine devam eden borg, 2014 yilina gelindiginde ise GSYIH nin %132,1’i seviyesine
cikarak rekor kirmis ve 2.134.920,1 milyon Euro olarak gerceklesmistir (Tablo 3.10)

Konuya dis borg acisindan yaklasildiginda ise, italya’nin 2014 yilsonu itibariyle
GSYIH nin %143,60’1 olan dis borg, 2.077.452,5 milyon Euro olarak hesaplanmustir.
S6z konusu dis borcun yaklasik olarak 1 trilyon Euro kadarim1 kamu borcu
olusturmaktadir. Ote yandan Italya’nin kamu i¢ bor¢clanmasinin da 888.411 milyon Euro
olarak gerceklestigine bakildiginda, iilkenin kamu borcu konusunda ciddi riskler
tasidigr ortaya ¢ikmaktadir. Mevcut borglarin anaparasi ve faizlerini 6deyebilmek i¢in
bor¢lanmaya devam etmek zorunda kalan iilke bor¢ kiskacina siiriiklenmistir. Nitekim
Italya ekonomisinde hakim tablo piyasalardaki kaygiy1 arttirdig: icin, bor¢ verenler
hiikiimetin karsisina daha yiiksek faiz talebi ile ¢ikmis, faizlerin artmasi da borglarin
odenmesini zorlastirdif1 icin Italya ciddi bir bor¢ sarmalmn igine girmistir.(
http://countryeconomy.com, 20 Aralik 2013’te erisildi). Ekonomi iizerinde hakim risk

algis1 sebebiyle yiliksek faiz oranlarindan borclanmak zorunda kalarak bor¢lanma
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maliyeti hizla artan Italya ekonomisinde her ne kadar son zamanlarda toparlanma

egilimi goriilse de krizin etkisinden tam olarak kurtulabilmis degildir.

1.1.1.4. Ticaret Dengesi

Italya ekonomisine hakim olan olumsuz seyir ticaret dengelerinde beklenildigi
gibi bir tahribat yaratmamistir. Krizin heniiz italya’da etkisini tam olarak gostermedigi
2010-2011 yillar1 arasinda acik veren ticaret dengesinin goriiniimii, ilerleyen yillarda
pozitif bir seyir izleyerek fazla vermeye baslamistir.2010-2011 doneminde basta
Yunanistan olmak iizere bircok Avrupa iilkesi krizin odak noktasini olustururken, sz
konusu yillarda, Italya’nin ticaret dengesi sirasiyla -31.595,8 milyon Euro ve ardindan -
25,713 milyon Euro acik vermistir. Fakat ticaret dengesinin bu seyri ilerleyen yillarda
tersine donmiis ve 2011 yilindan itibaren fazla vermeye baslamistir.2012 yilinda
16.148,2 milyon Euro fazla veren ticaret dengesi, 2013 yilina gelindiginde ise 37.336,7
milyon Euro ‘ya yiikselmistir. Bir onceki yila gore ihracatinda ¢ok ciddi bir artig
kaydedilmeyen Italya’nin ithalatindaki sert diisiis, ticaret dengesinin fazla vermesine
daha c¢ok katki saglamistir. Dolayisiyla 2013 yilinda diinya ticaretinde goriilen
toparlanmay1 lehine ceviren ltalya, ticaret fazlasi vermistir (Tablo 3.11). Ote yandan
ticaret dengesinde imalat sektoriinde yaratilan fazla, 97 milyar Euro olarak
gercekleserek ticaret fazlasinin verilmesine biiyiik katki saglamistir (Fortis, Corradini ve
Carminati 2015: 4). 2014 yilina gelindiginde ise, 474.648,3 milyon Euro’ya yiikselen
ihracat rakami GSYIH nin %?29,4’ii kadarini olusturmaktadir. Ticaret dengesi ise bir
onceki yila gore yaklasik olarak 14 milyar Euro artis gostererek 51.346,5 milyon Euro
olarak gerceklesmistir. SOz konusu artisin nedenlerinin basinda hiikiimetin yerel
sirketleri uluslar arasi hale getirmek i¢in, s6z konusu firmalara yaptig1 tesvikin etkisi

biiylik olmustur (European Comission 2014: 14)

Tablo 3.11: talya’nin ithalat ve ihracat verileri

Yillar 2010 2011 2012 2013 2014
ithalat (% GSYIH) 27.1 28,6 27,6 26,5 26,2
ithalat Tutar1 (Milyon Euro) 435.7443  467.931,9 4450238 4264319 4233018
fhracat(%GSYiH) 252 27,0 28,6 28,8 29,4

ihracat Tutar1 (Milyon Euro) 404.148,5  442.218,9 461.172,0 463.768,6 474.648,3
Ticaret Dengesi (Milyon Euro) -31.595,8 -25,713 16.148,2 37.336,7 51.346,5
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Bu siirecte genel itibariyle iilke tarafindan gerceklestirilen ihracata, en fazla
katkis1 olan sektorlerin basinda Italyan gida sektorii gelmektedir.“Made in Italy
Product” etiketli Italyan gida maddelerinin yurtdisina yapilan ihracatin 1/5’inden
sorumlu olmasi, gida sektoriiniin ticaret dengesinde yaratilan fazlaya Onemli
katkilarinin oldugunu kanitlar niteliktedir (http://www.italoamericano.org, 11 Ocak
2014’te erisildi). Nitekim gida sektoriinde yer alan iinlii Italyan makarna fabrikasi
“Barilla”, 2014 yilinda Italya’min ihracatina katki yapan kurumlarin bagsinda
gelmektedir.2014 yilinda bir onceki yila gore firma biinyesinde %3 oraninda biiyiime
kaydedildigini agiklayan Barilla Grup’un Baskant Guido Barilla, iilkenin icinde
bulundugu zor duruma ragmen, biiylime performansinda saglanan sdz konusu orani
ciddi bir basar1 olarak kabul ettiklerini belirtmistir (Chierchia 2015, http://www.italy24.
ilsole24ore.com/, 23 Mayis 2015’te erisildi).

Diger yandan Tablo 3.11°e goére italya’nmin ithalat rakamlar1 incelendiginde,
ozellikle 2011-2014 doneminde hizla diisiis egilimine girdigi goriilmektedir. 2011 yilina
bakildiginda GSYIH’dan aldig1 pay % 28,6 olan ithalat, 467.931 milyon Euro olarak
gerceklesmistir. 2012 yilinda ise, 445.023,8 milyon Euro olarak hesaplanan ithalat
rakami, 2013 yilina gelindiginde azalarak 426.431,9 milyon Euro’ya diismiistiir. 2014
yilina gelindiginde diisiis egilimine devam eden ithalat miktar1 yaklasik olarak 423
milyar Euro olarak gerceklesmistir. Bu baglamda ithalat rakamlarinda 2011-2014
doneminde goriilen diislislerin genel olarak ekonomideki i¢ talebin yavaslamasindan
kaynaklandig1 diisiiniilmektedir. 2011 yilinda i¢ talebin GSYIH’ya oram1 %0 olarak
gerceklesmisken, 2012 yilina gelindiginde -% 5,3 ve 2013 yilinda da -%2,4 olarak
kaydedilmistir. 2014 yilinda az da olsa yurtici talepte goriilen toparlanma %0,3 oraninda
gerceklesmis ve ithalatin azalmasina katkida bulunarak ticaret dengesinin fazla
vermesini saglamistir (Institute of International Finance 2013: 11). Ayrica 2011-2014
doneminde basta petrol olmak iizere emtia fiyatlarinda diisiis kaydedilmesi, italya’nin
petrol ithalat¢ist bir iilke konumunda oldugu diisiiniilecek olursa, ithalat maliyetlerinde
ve dolayisiyla ithalat rakamlarinda meydana gelen azalmanin sebebi daha iyi

anlasilmaktadir (OPEC 2014:8)
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3.1.2. Euro Bor¢ Krizi’nin Finans Kesimi Uzerindeki Etkileri

3.1.2.1. Bor¢lanma Maliyeti: Devlet Tahvili Faiz Oranlari

Borg krizi girdabinda bocalayan Avrupa’nin dordiincii biiyiik ekonomisine sahip
iilkesi Italya’da hakim belirsizlik ortami1, 2008 yilinda tekrar basa gelerek iiciincii kez
basbakan olarak secilen Silvio Berlusconi’nin, 2011 yilinda istifa etmesiyle giderek
artmistir. Yillardir bor¢ yiikiinde durdurulamayan artisin ekonomi {iizerinde yarattigi
kirilganlik sebebiyle, Avrupa’da hiikiim siiren Euro borg krizinin Italya’ya da yayilacag
endisesine bir de iilkede yasanan siyasi kaygi eklenmistir. Ulkede hizla yayilan stresle
beraber artan belirsizligin iizerine Ingiltere’den gelen haberle, Italya’min riskli
gorliniimiiniin devlet tahvil faiz oranlar iizerine yansimasinda kirilma noktasi olarak
kabul edilebilecek bir gelisme yasanmistir.

Londra merkezli diinyanin 6nde gelen takas odalarindan olan LHC Clearnet’” in
9 Kasim’da Italya’daki riskli goriiniim sebebiyle Italyan tahvilleri ile ilgili islemlerdeki
komisyonu %3,5 seviyesinden %5’e yiikselttigini duyurmasi, italyan piyasasinda zaten
mevcut olan panigi daha da arttirmistir. Elinde Italyan tahvili bulunduran banka veya
kisilerin bu tahvillerin 6denmeme riskine karsi, Clearnet’e daha fazla para yatirmak
zorunda kalacaklar1 anlamina gelen Clearnet’in bu hamlesi, italyan tahvili alanlarin
maliyetlerini yiikseltmis ve Italya ekonomisi iizerindeki risk goriiniimii ciddi boyutlara
ulastirmistir (Banca D’Italia 2012). .Avrupa’nin en biiyiik araci kuruluslarindan LHC
Clearnet’in agiklamasinin ardindan italya’nin bes ve on yillik tahvil faiz oranlarinda
ciddi artiglar goriilerek borsada da sert diisiislerin yasandig1 kaydedilmistir. Nitekim bes
yillik italyan devlet tahvil faizlerinde goriilen yiikselisin psikolojik smir olarak kabul
edilen %7 seviyesini gecerek %7,5diizeyinin iizerine ¢ikmasi,italya’nin Yunanistan,
Irlanda ve Portekiz’den sonra Euro krizinin son halkas1 olacag1 endisesinin yayilmasina

sebep olmustur

7" Ayrintili bilgi i¢in bknz: http://www.Ichclearnet.com/home.
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Tablo 3.12: italya 5 yillik devlet tahvili faiz oram

Tarih Faiz Oram
01.11.2011 6,046
02.11.2011 5,989
04.11.2011 6,228
07.11.2011 6,636
08.11.2011 6,817
09.11.2011 7,679
10.11.2011 6,973

Not:http://www.investing.com adresinden derlenmistir.

Tablo 3.12°de de goriildiigli lizere Kasim aymin ilk giinlerinde %6 diizeyinde
seyreden Italya’nin 5 yillik devlet tahvili faiz oranlar1 7 Kasim tarihine gelindiginde
artarak %06,6 seviyelerine ¢iktig1 gdzlemlenmistir. 8 Kasim’da %6,8 olarak kaydedilen
faiz orani, 9 Kasim’da Clearnet’den gelen haberle birlikte %7,6 seviyesine cikmistir.
Yilm ilerleyen giinlerinde de Italyan piyasalarinda devlet tahvilleri iizerinde devam
eden panik faiz oranlarina yansimis ve yiiksek seyrini korumustur.Ote yandan
Clearnet’in haberiyle birlikte artan on yillik italyan tahvil faiz oranlari da rekor kirarak

%7,5 seviyelerine ylikselmistir (Grafik 3.1).

0
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Grafik 3.1: italya 2010-2015 10 yillik devlet tahvili faiz orani

Not: http://www.tradingeconomics.com/italy/government-bond-yield adresinden alintilanmisgtir.

Bu gelismeyle birlikte harekete gecen AMB, yatirimcilar tarafindan yatirilan
paranin geri alinamama olasili1 nedeniyle olusan negatif algiyr yatistirmak icin Italya

tahvillerinin faizinin daha c¢ok yiikselmesinin Oniine gecmek amaciyla piyasaya
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miidahale ederek makul seviyede tahvil alimi gerceklestirmistir. 2012 yilinin ilk ayinda
ortalama olarak %6 seviyesinde kaydedilen Italyan tahvil faizleri, yilin son ayinda
%4,5 diizeyinde gercekleserek ilk aya gore daha diisiis gerceklesmistir. 2013 yilina
gelindiginde ise %4-%4,5 arasinda bir seyir izleyen faiz, 2014 yilinda yilin ilk aylarinda
%3,5 civarinda gerceklesirken, bu oran yilin son aylarina dogru diiserek %2 seviyesinde
kaydedilmistir. Son olarak 2015 yilinda gerceklesen Mayis ay1 verisine gore ortalama
%1,7 olarak goriilen Italyan devlet tahvil faizlerinin diisiis egilimi icerisinde oldugu

gozlemlenmektedir.

3.1.2.2.Bankacilik Kesimi

Italya’da bankacilik kesiminde olusan sorunlarin temelinin, Italyan bankalarinin
bilancolarinda bulunan riskli italyan devlet tahvillerine dayandigi anlasiimaktadir.
Italyan bankalarmin portféyleri incelendiginde, devlet tahvillerinin payr énemli bir yer
kaplamaktadir. AMB’nin makul 6lciide tahvil alimi yapmaya baslamasiyla, Italyan
bankalarinin bilangolarindaki devlet tahvili miktar1 her ne kadar azalmis gibi goziikse de
2014 yilinin yarisindan itibaren 600 milyar Euro kadarin ellerinden ¢ikarmis olmalarina
ragmen yilin son aylarinda yapilan dl¢iimlere gore hala bankalarin toplam varliklarinin

%10’unu olusturmaktadir (Za 2015,http://uk.reuters.com, 21 Mayis 2015’te erisildi).

Ozellikle italya’da ekonomik aktivitenin yavaslayarak durgunluk siirecine
gireceginin sinyallerinin alinmaya baslandigi zamanlarda kamunun borclarini satin
alarak devlet tahvili portfoylerini genisleten Italyan bankalari, sahip olduklar1 fonlarin
biiyiik bir kismin1 devlete bor¢ vermek suretiyle ekonomiye aktarmistir. Zamanla
Italyan bankalar1 icindeki pay: hizla artan devlet tahvilleri ciddi boyutlara ulasmis ve
bankacilik sistemi iizerinde baski kurmaya baslamustir. Ozellikle 2011 yilinda hizla
artan devlet tahvili faiz oranlar1 sebebiyle deger kaybeden bu tahvilleri bulunduran
bankalarin risk istahi artmis ve bankacilik kesiminin gelecegi konusundaki endiseler
yayllmaya baslamistir. Nitekim s6z konusu devlet tahvilleri 2011 yilinda yapilan
olciimlere gore Italya’nin en biiyiik bankas1 olan UniCredit Grup’ un ve italya’nin ikinci
biiylik bankasi olan Intesa Grup’un ana sermayesinin agirliginin sirasiyla %121 ve

%175’i kadarina ulasmasi, Italya’da bankalar icin tehlike canlarinin caldiginm1 kanitlar



88

nitelikte olmustur (Thomas 2011,http://www.nytimes.com, 5 Aralik 2013’te erisildi).
Bu baglamda 2011 yilinda Italya bankalarinda hakim bu riskli seyir, diinyanin 6nde
gelen kredi derecelendirme kurulusu Moody’s’in Ekim ayinda Italya’nin devlet tahvili
kredi notunu “Aa2” seviyesinden “A2”’diizeyine indirerek kredi goriiniimiinii negatife
cekmesinin ardindan, Italya’min finans sisteminde so6z sahibi UniCredit ve Intesa
Sanpaolo’nun kredi notlarim1 da diisiirdiigiinii aciklamistir (http://www.reuters.com/
article/2011/10/06/us-moodys-banks-italy-idUSTRE79503L.20 111006, 13  Ocak
2014’te erisildi). Artan devlet tahvili faizleri ve bundan kaynakli olarak artan fonlama
maliyetlerinin ekonomide yarattigi baski sebebiyle, yiiksek miktarda devlet tahvili
bulunduran adi1 gecen bankalardan UniCredit ile Intesa Sanpaolo’nun uzun vadeli kredi
notlarin1 “Aa3” seviyesinden “A2” diizeyine indirdigini aciklamistir (Moody’s Investor

Service 2011, https://www.moodys.com/research, 17 Ocak 2014 te erisildi).

Moody’s ardindan Ekim ay1 igerisinde aym sebeplerden dolay: Italyanin iic
biiylik bankas1 Monte Dei Paschi di Siena, Banca Popolare di Milano ve UBI Banca’
nin notunu diisiirdiigiinii agiklayan bir diger kredi derecelendirme kurulusu S&P, Italyan
bankalarinin iizerindeki risk goriiniimiiniin daha da artmasina neden olmustur ( Poli
2011, http://www forexinfo.it,20 Mart 2014’te erisildi). Monte Dei Paschi di Siena ile
Banca Popolare’ nin notunu A-‘den BBB+’ya ve UBI Banca’nin notunu A’dan A-‘ye
distirdiiginii  agiklayan S&P, bankalar {izerindeki baskinin artmasimna sebep
olmustur.Kasim ayina gelindiginde ise bir diger onemli kredi derecelendirme kurulusu
olan Fitch Banca Carige ve Banco di Desio E Della Brienza isimli Italyan bankalarinin
notlarini sirasiyla “A-" den “BBB+""ya ve “A”’dan “A-*“’ye diisiirdiiglinii aciklayarak
goriiniimii negatife cekmistir (Banca Carige 2011, https://www.gruppocarige.it, 20 Mart
2014’te erisildi).

Bankalarin bilancolarinda artan devlet tahvilleri sebebiyle banka risklerinin
artmast sonucu not indirimlerinin pes pese geldigi 2011 yilinin ardindan 2012 yilinda da
devam eden riskli goriiniim, Italyan bankalarinin notunun diisiiriilmesinin Oniine
gecememistir.2011 yilin1 negatif goriiniimle sonlandiran bankalar {izerinde artan baski
2012 yilinda da devam etmistir. Nitekim Banca D’Italia’ min (2011) raporuna gore,

Haziran ayinda Italyan bankalarimin icindeki devlet tahvillerinin paymin 316 milyar
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Euro olarak kaydedildigine bakilacak olursa bu rakamin oldukga yiiksek oldugu goze
carpmaktadir. Bu acidan degerlendirildiginde, uluslararasi kredi kuruluslarinin Italyan
bankalarinin notunu diigiirmesi siirpriz bir karar olmamustir. Subat ayinda, aralarinda
UniCredit, Intesa Sanpaolo ve Banca Monte Dei Paschi di Siena’ nin notunu
diistirdiigiinii agiklayan S&P, yilin ilk aylarindan iilkede banka sisteminde olusan panigi
daha da koriiklemistir. UniCredit’in ve Intesa Sanpaolo’nun notunu “A’’dan
“BBB+’ya ve iilkenin iiciincii biiylik bankas1 Monte dei Paschi di Siena’nin notunu da
“BBB+”dan “BBB’’ ye diisiiren S&P, bankalarda bulunan devlet tahvillerinin
bankalar1 risk altinda biraktigini belirtmistir (http://www.repubblica.it, 20 Mart 2014’ te
erigildi). Subat ayinda yine bir diger onemli kredi derecelendirme kurulusu olan Fitch,

(X34

Intesa’nin kredi notunu “A”’dan “A-‘“’seviyesine, Monte dei Paschi’'nin ile Banco
Popolare’nin  kredi notunu “BBB+7den “BBB’’ye diisiirdiigiinii aciklamistir
(http://www.ilgiornale.it, 20 Mart 2014 te erisildi). Ote yandan Mayis ayinda UniCredit
ve Intesa Sanpaolo’ nun notunu “A2”’ye diisiirdiiglinii agciklayan Moody’s ile birlikte
toplam ii¢ biiyiik kredi derecelendirme kurulusundan da not indirimi alan Italyan
bankalar1 iizerindeki riskin azalmaktan Ote, daha cok artarak banka sistemini tehdit

ettigi goriilmiistiir (Vinciarelli 2012, http://www.pmi.it, 20 Mart 2014’te erisildi).

2013 yilina gelindiginde de Italyan bankalarmin iizerindeki baskinin devam
etmesiyle birlikte S&P UniCredit ve Intesa Sanpaolo’nun notunu “BBB+"’dan “BBB”
‘ye  dislirmiistiir  (http://www.reuters.com/article/2013/07/12/us-unicredit-intesa-sp-
idUSBRE96B0UJ20130712, 20 Mart 2014’te erisildi). S&P’nin Italyan bankalarin
kredi notunu diisiirmesinde, Eyliil 2013’de yapilan Ol¢iimlere gore bilancolarinda 415
milyar Euro degerinde devlet tahvili bulunduran bankalarda devam eden riskli goriiniim
etkili olmustur (Hesse ve Pauly 2013, http://www.spiegel.de, 20 Mart 2014 te erisildi).
2014 yilinin Subat ayinda basta UniCredit ve Intesa Sanpaolo’nun oldugu yedi italyan
bankasinin goriiniimiinii negatiften Baa2 seviyesine c¢ikararak duraganda birakan
Moody’s’in aksine, Italyan bankalarina yonelik not indirimlerini siirdiiren S&P Aralik
ayinda UniCredit ve Intesa’min kredi notunu zayif biiylime ve biinyelerinde
bulundurduklar1 devlet tahvillerinin neden oldugu risk sebebiyle “BBB’’den “BBB-“’ye
distirmiistiir (Moody’s Investor Service 2014, https://www.moodys.com, 1 Ocak

2015’te erisildi).
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Son olarak 19 Mayis 2015°de Banco Popolare ‘nin “BBB”’den “BB’’ye, Monte
Dei Paschi di Siena’min “BBB‘“’den “B-“"ye, Banca Popolare dell’Emilia
Romagna(BPER) ‘in “BB+’dan “BB’’ye ve Banca Carige’nin “BB”’den “B’’ye
olmak iizere dort 1ta1yan bankanin notunu diisiiren Fitch, bankalarda ciddi not
indirimleri yapmayarak bankalarin toparlanma siirecine katkida bulunmay: tercih

etmistir (http://www.italy24.ilsole24ore.com, 21 Mayis 2015’te erisildi).

Goriildiigii tizere 2011 yili ve 2015 yili Mayis ayi itibariyle incelenen Italyan
bankalarina yonelik kredi notlarmin diisiiriilmesiyle ilgili olarak derecelendirmeyi
yapan kredi kuruluslarindan gelen ortak aciklama, s6z konusu bankalarin
bilancolarindaki riskli varliklarin ve ozellikle devlet tahvillerinin bankalar iizerindeki
riskleri arttirarak bankalar1 kirilgan bir yapiya kavusturdugu yoniindedir. Fakat buna ek
olarak bankalarda olusan ciddi sermaye a¢i181 yoniiyle de degerlendirmeye alinan banka
riskleri, 2013 Kasim aymnda Avrupa Merkez Bankasi tarafindan uygulamaya
konan*Stres Testi”’nin 26 Ekim 2014 yilinda ag¢iklanan sonuglariyla da kanitlanmistir.
123 bankada iizerinde gerceklestirilen test sonucunda 9’u Italyan bankas1 olmak iizere
toplam 25 bankanin basarisiz oldugu kaydedilmistir (http://www.bloomberg.com

/mews/articles/2014-10-26/ecb-test/, 25 Nisan 2015’te erisildi).

Testi gecemeyen dokuz Italyan bankasinin toplam sermaye agiklarinin yaklasik
olarak 10 milyar Euro oldugu ve riskli varliklarin s6z konusu bankalar {izerinde baski
yarattigi belirlenmistir. Stres testini gecemeyen dokuz bankadan besinin sermaye
aciklarim1 kapatmak icin harekete gecerken, geriye kalan -Monte dei Paschi di Siena,
Banca Carige, Banca Popolare di Milano, Banca Popolare di Vicenza- dort bankanin
sermaye aciklarint nasil kapatacaklarina yonelik plan sunmalart istenmistir (Latour
2014,  http://www.euractiv.it/it/news/economia-finanza/10194-bce-stress-test-quattro-

banche-italiane-nel-mirino.html, 25 Nisan 2015’te erisildi).
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Tablo 3.13: italyan bankalarinin stres testi sonuglar

italyan Bankalar Sermaye Acigi
Banca Carige 1,8 (Milyar Euro)
Banca Monte dei Paschi di Siena 4,2 (Milyar Euro)
Veneto Banca 712 (Milyon Euro)
Banca Popolare di Vicenza 682 (Milyon Euro)
Banca Piccolo Credito Valtellinese 377 (Milyon Euro)
Banca Popolare di Milano 684 (Milyon Euro)
Banca Popolare di Sondrio 318 (Milyon Euro)
Banco Popolare 693 (Milyon Euro)
Banco Popolare dell’Emiglia Romagnia 128 (Milyon Euro)

Not: http://graphics.wsj.com adresinden derlenerek diizenlenmistir.

3.2. Krizden Cikis Arayislar

Italya’min bor¢ sarmalina girecegi sinyallerinin alinmaya baslandigi 2011
yilindan itibaren hem ulusal hiikiimet hem de yabanci kurumlar tarafindan Italya’nin
gelecegi icin krizden cikis stratejileri iiretilmeye baslanmistir. S6z konusu stratejiler
kimi zaman para politikas1 6nlemleri ve reform paketleri seklinde olurken, kimi zaman
da mevcut sorunlarin ¢éziimiine iliskin sosyo-ekonomik diizenlemelerle ger¢eklesmistir.
AMB’nin iilkelere yonelik gerceklestirdigi operasyonlardan faydalanmanin yani sira,
Italyan Parlamento’sunda kabul edilen kapsamli reformlarla da icinde bulundugu zor
durumdan ¢ikis yolu arayan italya, kriz dalgasinin koklerinde yatan yapisal sorunlara

¢Oziim bulmayi temel hedef haline getirmistir.

3.2.1. AMB Tarafindan Alinan Para Politikas1 Onlemleri

AMB’nin Euro Bolgesi’nde hiikiim siiren krizden cikis arayislarinin temelini
geleneksel ve geleneksel olmayan para politikast onlemleri olusturmaktadir. Euro
Birligi icinde yer alan iilkelerin, birlik olusturulurken ulusal para politikalarint AMB’ye
devretmeleri sebebiyle, kriz siirecinde AMB tarafindan alinan geleneksel para politikasi

onlemleri tiim birlik i¢indeki iilkelerde uygulandig: gibi Italya’da da uygulanmistir.

AMB’nin kriz siirecinde cok sik miidahale ettigi politika faiz oranlari, para
politikas1 Onlemlerinin “geleneksel” kismini olustururken, AMB tarafindan iilkelerin

ozellikle ikincil piyasalarina yonelik siirdiirdiigii politikalar “geleneksel olmayan™ para
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politikalar1 kapsaminda yer almaktadir. Bu baglamda geleneksel para politikalar
uygulanirken, AMB politika faizlerini tek bir {iilke biinyesinde 0©zel olarak
belirleyememekte ve ortak bir faiz politikasi yiiriitmek zorundadir. Dolayisiyla AMB
tarafindan belirlenen faiz politikalar1 tim Euro Birligi’ne dahil olan iilkelerde oldugu
gibi Italya’yr da kapsamustir Fakat, geleneksel olmayan para politikalar1 agisindan
diistintildiigiinde durum kimi zaman farklilik gostermektedir. AMB’nin belirli iilkeler
icin olusturdugu kurtarma paketlerinin yani sira, birlik i¢inde yer alan ve ekonomik
anlamda zorluk yasayan iilkelerin tahvil piyasalarina degisik operasyonlar adi altinda
miidahale etmesi, krizden cikis icin basvurulan bir diger stratejidir. Konuya italya
cergevesinden bakilacak olunursa, AMB ve IMF tarafindan Yunanistan basta olmak
iizere Irlanda, Portekiz gibi kriz kiskacinda sikismus iilkelere yonelik kurtarma paketleri
hazirlanirken, Italya’ya yonelik s6z konusu kurtarma paketi olusturulamamistir. Bunun
en biiylilk nedeni ise, Avrupa’nin dordiincii Euro Bolgesi’nin de iigiincii biiyiik
ekonomisi olan Italya’min diger iilkelere kiyasla kurtarilamayacak kadar biiyiik
olmasindan kaynaklanmaktadir (Harrison 2011, https://www.creditwritedowns.com, 28
Aralik 2013’te erisildi). Toplam GSYIH’sim asarak ciddi oranlara varan bor¢ sorunu
Italya’yr kurtarilamayacak kadar biiyiikk bir iilke konumuna getirmis ve Euro
Bolgesi’nin kurtarilmast i¢in hazirlanan EFSF ve ESM gibi mekanizmalardan da
yararlanmasi olasiligini diistirmiistiir. Nitekim 2010 yilinda olusturulan 440 milyar
Euroluk EFSF’nin Yunanistan, Irlanda ve Portekiz’e tahsis edildikten sonra geri kalan
kism1 250 milyar Euroluk bir kaynak oldugu icin, Italya gibi sadece 1 yilda 326 milyar
Euroluk geri 6demesi bulunan bir iilkenin mevcut miktarla kurtarilmasini miimkiin
kilamamistir (Strupczewski ve O’donnell 2011, http://www.reuters.com/article/2011/11/
09/us-eurozone-italy-bailout-idUSTRE7A85TF20111109, 28 Aralik 2013’te erisildi).

Boyle bir durumda AMB’nin, ikincil piyasalara miidahalesi veya ekonomik
zorluk yasayan iilkelere direkt olarak diisiik faizli kredi saglamaya yonelik uygulamaya
basladig1 operasyonlardan faydalanan Italya, krizden cikis icin ¢coziim stratejisini AMB
isbirligiyle gerceklestirmistir. Bu baglamda ilk olarak Italya, Mayis 2010 tarihinde
AMB tarafindan duyurulan Tahvil Piyasalar1 Programi olarak adlandirilan” SMP”
operasyonundan yararlanmistir. AMB tarafindan 218 milyar Euro olarak duyurulan

tahvil alim ihalesi sonucu,21 Subat 2013 tarihi itibariyle Italya 103 milyar Euro
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degerinde devlet tahvil satis1 gerceklestirmistir. Italya’y1 44,3 milyar Euro ile Ispanya,
22,8 milyar Euro ile Portekiz, 14,2 milyar Euro ile Irlanda ve son olarak 33,9 milyar
Euro ile de Yunanistan takip ettigi goriilmektedir (Tablo 3.14). ECB alimlariyla birlikte
diisen devlet tahvili faiz oranlart iilkenin goriiniimiinii olumlu yonde etkileyerek,
giivenilirlik diizeyini oraminda arttirmistir. Fakat, italya’da ortaya cikan siyasi sorunlar
sebebiyle sekteye ugrayan programin 2012 Subat ay1 bagsi itibariyle Italya’dan tahvil
alimina son verilmistir (Corradin ve Maddaloni 2015:10). Genel olarak AMB tarafindan
satin alinan Italyan devlet tahvilleri sonucunda likidite elde eden Italya’nin s6z konusu
miktar1 0zel sektore ve hanehalkina kredi vererek kullandirmasi beklenirken, bu para ile
tekrar Italyan devlet tahvilleri satin alinmistir. Dolayisiyla ekonomik aktiviteye katki
saglamasi amaciyla olusturulan program her ne kadar kisa siireligine Italyan devlet
tahvillerinin faiz oranlarimi diisiirse de, ekonomik aktivitede bir canlilik yaratamadigi

icin, cok basaril1 bir program oldugu yorumu yapilamamistir.

Tablo 3.14: SMP araciligiyla satin alinan tahvil miktarlar
(European Central Bank, 2013)

Miktar (Milyar Euro)
Tahvili ihrac Eden Ulke 21 Subat 2013 itibariyle
Italya 102,8
Ispanya 44,3
Portekiz 22,8
frlanda 14,2
Yunanistan 33,9
Toplam 218,0

Ote yandan AMB’nin krizden ¢ikis stratejisi olarak uygulamaya koydugu bir
diger program olan LTRO’dan italya, en fazla yararlanan iilke olmustur. AMB nin ilki
Aralik 2011°de gerceklestirdigi LTRO1programi kapsaminda 489 milyar Euro sinirsiz
fonlama yapacagin1 duyurmasiyla birlikte, italyan bankalarinin toplam50 milyar Euro

tutarinda mekanizmadan faydalandig1 kaydedilmistir (Tablo 3.15)
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Tablo 3.15: LTRO1’den en ¢ok yararlanan Italyan bankalart
(Morgan Stanley Research Europe, 2012)

. Kullanilan Kullanilan
Bankalar Hedg (Milyar Tutar Tutar

uro) (Milyar Euro) (%)
UniCredit 25,4 12,5 49
Intesa Sanpaolo 12 12 100
Monte dei Paschi di Siena 52 10 192
MedioBanca 4,2 4 95
Banco Popolare di Milano 1.4 - 95
UBI 4,1 4 98
Banco Popolare 5,5 4,0 73
Diger Bankalar - 7,9 -

Tablo3.15’den de goriildiigii iizere, italya’nin en biiyiik bankasi olan UniCredit
kullandig1 12,5 milyar Euroluk kredi miktariyla ilk sirada yer alirken, Italya’nin ikinci
biiylik bankasi Intesa Sanpaolo 12 milyar Euro ile ikinci sirada yer almistir. Intesa’y1
strastyla Italya’min iigiincii bilyilk bankas1 Monte dei Paschi di Siena ve ardindan
Medio Banca ve Banco Popolare di Milano’nun takip ettigi goriilmektedir. Tabloda
belirtilen rakamlara bakildiginda bankalarin genel itibariyle programdan yararlanmay1
hedefledikleri miktara yakin performans sergiledikleri kaydedilmistir. Bu sayede
Italya’nin 2012 yilindaki fonlama ihtiyacinin yaklasik olarak %90’1m karsilayacak
miktarda LTROI1 mekanizmasindan faydalandiginin altin1 ¢izen Morgan Stanley
Raporu (2012)’na gore, sermaye sorunu yasayan bankalarin birbirlerine borg
vermedikleri bu zor donemde, mekanizmadan ciddi anlamda fayda saglayan Italyan

bankalar biraz da olsa likidite sorununu yatistirmayi bagarmistir.

Ote yandan LTRO nun ikincisinin gergeklestirildigi Subat 2012 tarihinde bir
onceki yilda oldugu gibi Italyan bankalarindan programa yine yogun talep gelmistir.
29 Subat tarihinde 530 milyar Euro olarak gerceklestirilen LTRO2’ye Italyan
bankalar1 tarafindan yogun talep olmustur. Alim oncesi, Italyan bankalarin 140 milyar
Euro civarinda talebi olacagini tahmin eden PIMCO (Pasific Investment Management
Company)'® iiyeleri, piyasalarda olumlu bir algi yaratmistir. 130 milyar Euro kadarinin
Italyan bankalar1 tarafindan alindigiLTRO2 sonrasi piyasalarin rahat bir nefes aldig

kaydedilmistir (http://eurozonedevelopments.pimco.com, 18 Haziran 2014’te erisildi).

'8 PIMCO ABD temelli kiiresel yatirim firmasidur. http://www.pimco.com/Pages/default.aspx
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Fakat program genel itibariyle degerlendirilecek olunursa, 6zellikle hanehalki
ve sirketlere kredi kullandirmalar1 yoluyla piyasadaki ekonomik aktivitenin arttirilmasi
temelinde uygulamaya gegirilen her iki LTRO mekanizmasinin bu anlamda
beklentileri karsilayamadigi goriilmektedir. Ozellikle AMB’nin bu operasyonundan
ciddi oranda faydalanan Italyan bankalarmin beklenildiginin aksine bu kredileri
kullandiracak sirket bulamamalar1 veya bulduklarinda da giiven problemi sebebiyle bu
kredileri sirketlere kullandirmak istememelerinden kaynakli dogan paradokslar,
programin kredi kullandirma verimliligine golge diislirmiistiir. Durum bdyle olunca
elde ettikleri kredilerle devlet tahvili alan italyan bankalarmin tahvil portféyiiniin hizla

arttig1 gozlemlenmistir.

Geri Odemeleri 2013 Subat ay1 itibariyle baslanan LTRO 1 ve LTRO2
programlarindan yiiksek miktarda kredi saglayan Italya oldugu icin dolayisiyla geri
odeme miktar1 da en yiiksek olan iilke konumundadir. Bu baglamda italya 241,6
milyar Euro tutarinda gerceklestirecegi geri ddeme tutartyla ilk sirada yer alirken,
Ispanya 229 milyar Euro ile ikinci ve yaklagik olarak 94 milyar Euro LTRO geri
0demesinde bulunacak Fransiz bankalar1 da iiciincii sirada yer almaktadir. Fransa’nin
ardindan 45 milyar Euro ile dordiincii sirada yer alan Portekiz bankalarini sirasiyla

[rlanda, Belcika ve Yunanistan bankalar1 takip etmektedir (Grafik 3.2)

Bel¢ika; 14,5 Yunanistan;

1 1.6

Irlanda; 35.8

Portekiz; 45,3

Geri_Odeme_Tutarlar1 (Milyar Euro)
Grafik 3.2: LTRO1 ve LTRO2 toplam geri 6deme tutarlari

Not: http://www.thelira.com adresinden elde edilen verilere gore diizenlenmistir.
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S6z konusu geri 6demelerden ilki 30 Ocak 2013’te baslayan ve Aralik 2014’°te
biten LTRO 6demesinde ilk aylar ¢ok fazla sorun yasanmamasina ragmen 2014 yilinin
sonlarma yaklasildiginda 6zellikle Italya’nin zorluk cektigi gozlemlenmistir. Nitekim
Italya'nin geri 6demedeki yavaslamasi, uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu
“Fitch” dile getirmis ve bunun nedenini italya piyasalarinda hala yerel talebin istenilen
boyutlarda arttirllamamasina ve zayif ekonomik  goriinime baglamistir
(https://www fitchratings.com, 18 Haziran 2014’te erisildi). Ote yandan AMB’nin 9
Mart 2015°te geleneksel olmayan para politikasi araglar1 kapsaminda “Parasal
Genisleme” programi uygulamasinin da Italya’min toparlanma siirecine katkida
bulunacagma yonelik goriisler cogunluktadir. Ulkelerden gerceklestirdigi varlik
alimlar1 -hem 06zel sektor hem de devlete ait tahviller- karsiliginda piyasaya Euro
vererek likiditeyi arttirmayir amaglayan ve bu sayede de yurtici talebi arttirarak
ekonomik aktiviteyi canlandirmayr hedefleyen AMB’nin bu hamlesinden Italyan
Hiikiimeti'nin duydugu memnuniyet Italya Maliye Bakam1 Pier Carlo Padoan
tarafindan acgik bir sekilde dile getirilmistir AMB’ nin 9 Mart tarihindeki
miidahalesiyle hizla gerileyen Euro’nun piyasalarda ekonomik aktivitenin
canlandirilmas1  yoniinde olusturdugu pozitif alginin Italya’nin toparlanmasina
yardimct olacagimi belirten Padoan, bu seyirin iilkenin uzun vadeli ekonomik
gorliniimii ile uyumlu oldugunu acgiklamistir (Merli 2015, http://www.ilsole24ore.com,
8 Mart 2015°te erisildi). Diger yandan Euro Bolgesi’'nin AMB’nin tiim
operasyonlarina ragmen krizin etkisinden tam olarak kurtulamamasi, AMB’n1
gerceklestirece@i  parasal genisleme programi icin ¢ok boyutlu diisiinmeye
sevketmistir. Bu ¢cercevede alinan kararlar sonucunda, hem AMB’nin kendi alimlariyla
riskin paylasildigi hem de ulusal merkez bankalarinin tek baglarina devlet tahvili
alarak riski iistlendikleri bir model olarak gelistirilen parasal genisleme politikasi, bu
sayede kriz girdabinda bocalayan Euro Birligi iilkelerine yardim etmeyi hedeflemistir.
Bu baglamda, programin bu yoniiyle de Italya’nin olumlu etkilenecegini bildiren italya
Merkez Bankasi- Banca D’Italia- Baskan1 Ignazio Visco da, Italya ekonomisinde var
olan uzun siireli durgunlugun kiigclimsenmemesi gerektigini ve mevcut durgunlugun
Oniine gecmek icin en iyl yamtin devlet tahvili alimi olacagini belirtmistir
(Casavecchia 2015, http://www.forexinfo.it, 20 Mayis 2015°te erisildi). Mart ayinda

ilk alimim gerceklestiren AMB’nin en az 2016 Eyliil ayina kadar devam edecegini
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taahhiit ettigi parasal genisleme programindan italya, en ¢ok yararlanan iilkelerin

basinda gelmektedir.

Tablo 3.16’da secilmis yedi {iilkenin parasal genisleme programindan
yararlanacagi miktarlar gosterilmistir. Bu baglamda tabloyu yorumlayacak olursak, ilk
sutunda yer alan oran iilkelerin AMB’ndaki sermaye paylarini'® belirtmektedir. Ulusal
merkez bankalar1 s6z konusu paylarin biiyiikliigii ile orantili olarak kendi iilkelerinin
hiikiimet tahvillerini alabilecekleri i¢in, bu oranin biiyiikliigii 6nem arz etmektedir. Bu
cercevede tablodaki veriler incelendiginde %?25,6 ile en yiiksek sermaye payina sahip
iilke Almanya olurken, %20,1 ile Fransa ikinci sirada yer almaktadir. Italya ise
AMB’nda bulundurdugu%17,5 sermaye payi ile iiciincii sirada yer alirken, Italya’yi
%12,6 ile Ispanya takip etmektedir. Buna gore tabloda Mart-Aralik 2015 donemini
kapsayan kisimda iilkelerin ulusal merkez bankalarinin AMB’nda bulundurduklar:
sermaye paylariyla orantili olarak alim yaptig1 devlet tahvilleri miktar1 Almanya’da en
fazladir. 102,3 milyar Euro tutarinda Alman Merkez Bankasi (Deutsche
Bundesbank)‘nin gerceklestrdigi alimin yaninda, AMB 10,2 milyar Euro tahvil alimi
gerceklestirmis ve soz konusu donemdeki toplam alim 112,5 milyar Euro olarak
gerceklesmistir. Programin ikinci kismini olusturan Ocak-Eyliil 2016 doneminde
92milyar Euro kadarinin Alman Merkez Bankasi tarafindan, 9,2 milyar Euro tutarinda
devlet tahvilinin de AMB tarafindan satin alinmasiyla 2016 Eyliile kadar toplam213,7

milyar Euro degerinde tahvil alinmas1 planlanmaktadir.

Ote yandan Italya Merkez Bankasi(Banca D’Italia) Programin ilk yili olan
Mart-Aralik 2015 déneminde AMB’nda bulundurdugu sermaye pay1 ile orantili olarak
70 milyar Euro tutarinda hiikiimet tahvili satin alarak, yiiklii bir miktarda alim
gerceklestirmeyi hedeflemistir. 7 milyar Euro tutarinda tahvil miktarininda da AMB
tarafindan gerceklestirilmesi planlanan programda, 2015 yilsonu itibariyle Italyan
tahvillerinin toplam aliminin 77 milyar Euro’ya ulagmasi amaclanmistir. Programin
ikinci ayagini olusturan Mart-Eyliil 2016 doneminde 63 milyar Euro tutarinda devlet
tahvilinin 1ta1ya Merkez Bankasi tarafindan satin alinmasi planlanirken, 6,3 milyar

Euro degerindeki devlet tahvili alim isleminin de AMB tarafindan yapilmasi

Phttps://www.ecb.europa.eu/ecb/orga/capital/html/index.en.html.
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hedeflenmistir. Program sonunda toplam 146,2 milyar Euro degerinde Italyan devlet

tahvilinin satin alinmasini amaclayan AMB, bu sayede piyasaya ciddi oranda likidite

enjekte etmis olacak ve krizin yarattigt olumsuz etkilerin giderilmesine katki

saglayacaktir (Tablo 3.16)

Tablo 3.16:Parasal genisleme programi ¢ercevesinde satin alinacak devlet

tahvili miktarlar1 (Claeys, Leandro ve Mandra, 2015)

Mart-Aralik 2015 Ocak-Eyliil 2016
%) 2 k= § ) z g s =
= 283|283 s = |2E83| s 5
E |E§=5| 555 £ £ Z2=5| £ £ 5
3 S@ | AaT@| = 3 Re@m| =2 =S
32 SEs| nEg| < 52 Seg| < <
<2 |£55| 2§55 |$2 |£§5| 8% =10
5 =% |=52|253 & @ S 2 =52 S @ S @ =
S @ < ~ ~— = < A < ~ [ —
3 8% |EEZs5|3E5| 55 | B85 |EEs| 52 |EES
= EEQ| EEZ | 2EZ| B SE58| 5 EZ| BS &S =
=) <ma¥| <EE|SEE|E2 <BE | <8E|E2 £ 230
Almanya 25,6 10,2 102,3 112,5 9,2 92,0 101,2 213,7
Fransa 20,1 8,1 80,6 88,6 7,3 72,5 79,8 168.,4
italya 17,5 7,0 70,0 77,0 6,3 63,0 69,3 146,2
ispanya 12,6 5,0 50,2 55,3 4,5 45,2 49,7 105,0
Hollanda 5,7 2,3 22,7 25,0 2,0 20,5 22,5 47,5
Belcika 3,5 1,4 14,1 15,5 1,3 12,7 13,9 29,4
Yunanistan 2,9 0,1 0,7 0,7 0,0 0,4 0,4 1,2

3.2.2. Italya Hiikiimeti Tarafindan Alinan Onlemler

3.2.2.1. Korumaci Onlem Politikalar

Italya ekonomisinde hakim olan krizin, iilkenin stratejik sektorleri iizerinde de

ciddi olarak baski olusturmaya baslamasi, Italya Hiikiimeti’nin s6z konusu sektorlerin

kurtarilmasina yonelik birtakim stratejiler gelistirmesine neden olmustur. Bu baglamda

careyi, iilkenin yerli iireticilerini her tiirlii yikici nitelikteki dis rekabet karsisinda

korunmasini

iceren Korumacit Politikalar ekseninde arayan Italya,

tilkenin

ekonomisine 6nemli oranda katki saglayan belirli sektorlerde s6z konusu politikalar

uygulamaya yonelmistir.
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Aslinda italya’nin ekonomisinin dis ticaret tarihi korumacilik politikalarindan
dolay1 bir cesitlilik ve derinlik gostermistir. Heniiz liberallesme egilimlerinin ve
Avrupa iilkeleri arasindaki “Ortak Giimriik Birligi”” nin olugsmadigi yillarda rekabetini
giiclendirmek ve ekonomik dengelerini saglamak amaciyla yogun bir sekilde
korumaciliga basvurdugu goriilen Italya bunu daha cok ithalat kotalar1 ve giimriik
tarifeleriyle gerceklestirmistir (Federico ve Tena 1998: 56). 1968 yilinda Giimriik
Birligi’'ne girmesiyle ithalat kotalar1 ve giimriik tarifelerini degistirmedeki elastikiyeti
kaybolan Italya, su an icinde bulundugu krizden cikis yollarinda basvurdugu korumaci
politikalar1 onceki yillara kiyasla daha farkli sekilde uygulamaya baslamistir. Ozellikle
krizle birlikte zor duruma giren ve Italya’nin kiiresel rekabet giiciinde nemli pay1 olan
firmalara yonelik devlet destegi saglayarak ya da o firma veya sektorlere yabanct bir
lilkenin ortak olmasina karst onlemler alarak korumaciliga bagvurdugu goriilmiistiir

(United Nations 2010: 11).

Tablo 3.17°de 2008 Kasim ve 2014 Kasim tarihleri arasinda iilkeler tarafindan
bagvurulan toplam korumaci Onlem sayis1 gosterilmektedir. Buna gore, 27 iiyeli
Avrupa Birligi igerisinde alinan toplam korumaci 6nlem sayis1 1399 olarak goriilmekte
ve 2014 Kasim aymna kadar hala yiiriirliikkte olan toplam 1099 adet korumaci 6nlem
sayist oldugu belirtilmektedir. AB {ilkeleri arasinda 841 adet uyguladigi korumaci
onlem sayistyla Almanya’dan sonra gelerek ikinci siraya yerlesen Fransa’da, 2008
Kasim ve 2014 Kasim tarihleri arasinda hala yiirlirlikte olan 658 Onlem
bulunmaktadir. italya’nin da AB iilkeleri arasinda iiciincii sirada yer alarak bagvurdugu
toplam 832 korumaci 6nlemden, 2014 Kasim ayina kadar yapilan olctimlere gore 640
tanesinin hala yiiriirliikte oldugu kaydedilmistir. Son olarak Ispanya’nin verilerine
bakildiginda, toplam 716 korumaci onleme basvurdugu ve 548 adet Onlemin 2014

Kasim ayina kadar hala yiirtirliikkte oldugu gézlemlenmistir.
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Tablo 3.17: 2008 Kasim- 2014 Kasim donemlerinde uygulanan korumaci 6nlem sayisi

(Evenett, 2014)

Uygulanan ve Yiiriirlikte Olan Korumaci

Ulkeler Bagvurulan Korumaci Onlem Sayisi ~

Onlem Sayis1
AB27 1399 1099
Almanya 957 751
Fransa 841 658
Italya 832 640
Ispanya 716 548

Genel olarak korumaci 6nlem politikalar1 ¢ercevesinde kurtarma paketleri ve
devlet yardimlarina basvuran iilkeler arasinda, Italya’nin payr da onemli bir yer
tutmaktadir. Ozellikle iilkenin onde gelen otomotiv, havacilik ve enerji sektorlerine
kurtarma paketi ve devlet yardimi saglayarak, soz konusu sektorleri koruma altina
almistir. i1k olarak Italya’nin 6nde gelen otomobil firmas1 “FIATa 46.301.000 Euro
tutarinda Italya Hiikiimeti tarafindan saglanan destegin, firmaya fayda saglayacag
diistiniilmiistiir. Fakat italya Hiikiimeti tarafindan ekonomideki dengeleri diizeltmek ve
FIAT 1n kiiresel rekabet giiciinii ayakta tutabilmek icin saglanan biiyiikk destegin
firmaya biiyiik fayda saglayacagi ongoriilmiistiir. Fakat iiretilen bu iirtinlerin Avrupa
Birligi ve iiye iilkeler arasinda ticarete konu olmasi sebebiyle, ticaret {izerinde olumsuz
bir etki yaratacagi tahmin edilmistir. Nitekim Italya’nin pazarda rekabet halinde
oldugu Volkswagen, Mercedes gibi diinyaca taninmis araba firmalarinin ireticisi
Almanya basta olmak iizere, Fransa, Amerika, Bel¢ika’nin da aralarinda yer aldigi 36
iilkenin otomotiv sektoriinden Italya’nmin gerceklestirmis oldugu bu hamleye tepki

gelmis ve bu iilkelerin ticaretini negatif etkileyecegi tahmin edilmistir (Kroes 2009: 2)

Italya’min korumaci politikalar kapsaminda yerli iiretimini desteklemek igin
attig1 adimlardan bir digeri ise, Fondo Strategico Italiano S.P.A ve Qatar Holding’in 19
Kasim 2012 yilinda baslangic olarak 300 milyon euro sermaye ile gerceklestirdigi
ortak girisimli yatirim anlasmasi olmustur. Yapilan anlasma sonucunda gida ve gida
dagitimi, moda, mobilya ve tasarim, turizm, yasam tarzi ve eglence gibi bircok
sektorde operasyon yapan Italyan firmalarina yatirim yapmak icin kurulan yeni sirket
“IQ Made in Italy’nin, 4 yil icinde 2 milyar Euro sermayeye ulasmasi hedeflenmistir.
(http://www.fondostrategico.it, 20 Mayis 2014’te erisildi). %80.1 oraniyla Italyan

Hiikiimeti’ne ve %18,4 kadariyla Italyan bankalara ait olan Casa Depositi e Prestiti
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(CDP) tarafindan fonlanan Fondo Strategico Italiano S.P.A,bir anlamda hiikiimet
kontrollii bir anonim sirketi olmasi sebebiyle, bu sirketin yatirim yaptig1 bircok sektor
dolayli yoldan hiikiimet destegi/tesvigi almis olacaktir. Buradan da yine Italyan
Hiikiimeti’nin stratejik sektorlerine destek saglayarak ihracata katkida bulundugu gibi
bir anlam cikarilmaktadir (http://www.cassaddpp.it, 20 Mayis 2014’te erisildi). Ayrica
yine moda endiistrisinde taninmis bir firma olan ITTIERRE S.P.A ‘nin kriz sonrasi
finansal anlamda diistiigi zor durumdan kurtulmasi amaciyla hiikiimet tarafindan
ongoriilen finansal destek, 64.2 milyon Euro miktarina kadar alinan kredilerde devlet
garantisi saglanarak olusturulmustur. ITTIERRE S.P.A ‘nin i¢inde bulundugu durum
da, Italyan Hiikiimeti’nin stratejik sektorlerine yardim ederek bagvurdugu korumaci

onlem politikalarina 6rnek olarak gosterilebilir (Kroes,2009a).

Ote yandan korumaci politikalarm italya’da somut uygulama alan1 buldugu bir
diger nokta, Italya Hiikiimeti'nin yerli firmalarini yabanci firmalarm devralmasini
engellemek amaciyla, yabanci firma alimlarina yasalarla engellemeler getiren, Yabanci
Sermayeli Italyan Enerji Sirketi Edison, miicevher firmas1 Bulgari ve siit iiriinleri
Sirketi  Parmalat‘in  Fransiz ~ sirketler tarafindan tamamen satin  alinmak
istenmesi,hiikkiimeti, yabanci sirket alimlarinin sinirlandirilmasina iliskin Onlemler
almaya zorlamistir.Stratejik Italyan firmalarim devralmak isteyen yabanci firmalara
engel koyan yasa tasaris1 23 Mart 2011’°de kabul edilmistir(http://www.agenziaentrate.c
gov.it, 20 Mayis 2014’te erisildi). Donemin Kalkinma Bakani Paolo Romani tarafindan
bildirilen goriiste Italyan Hiikiimeti’nin italyan firmalarin yabancilar tarafindan satin
alinmasini istemedigini belirterek, hiikiimetin yerli firmalarina yonelik korumacilik
uyguladigin1  kabul etmistir. Yukarida bahsedilen otomobil, moda, miicevher
sektorlerinin  yam sira; havacihk- Italyanlarin  Alitalia’yr  yabancilara satmak
istememesi- ve enerji sektoriinde -Alman Siemens Sirketi’nin Italyan Ansoldo Enerji
Sirketi’nin istiraki olan Finmeccanica Italyan Endiistri Grubu’nu almak istemesinin
Italya’da tartisma yaratmasi da hiikiimetin yerel sektorleri korumaya yonelik cabalari
Romani’nin sozlerini dogrular niteliktedir (http://www.globaltradealert.org/measure/

italy-protection-italian-companies-foreign-takeovers, 8 Mayis 2014’te erisildi).
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2014 yilina gelindiginde de stratejik sektorlerine devlet yardimina devam eden
Italyan Hiikiimeti, hem yurtici hem de yurtdis1 hava yolu tasimaciliginda Italya’nin
onde gelen havayolu sirketi Blue Panorama Airlines’a sagalanacak destegi resmi olarak
17 Nisan 2014’te duyurmustur. 15 Haziran-15 Aralik 2014 donemini kapsayan alt1 ayda
Italya Ekonomi ve Kalkinma Bakanlig1 araciligiyla italya Ekonomi ve Finans Bakanlig
tarafindan hibelenen “Devlet Garantisi”’, firmanin ihtiyaci olan 12 milyon Euro
likiditeye erisimi icin bankanin miisterisine agtigr belirli bir iist sinir1 olan ve birkac
defada kullanilabilen “ line of credits” olarak adlandirilan kredilerin kullanimina devlet
garantisi getirilmistir. Fakat Italya Hiikiimeti’nin Blue Panaroma Airlines’t koruma
altina alarak aym sektor icinde rekabet halinde bulundugu diger havayolu firmalarinin
ticaretini olumsuz yonde etkilemesi sebebiyle, rakip firmalardan Italya’nin bu

hamlesine tepki gelmistir (Comissione Europea 2014: 1-3).

2014 yilinda italya Hiikiimeti tarafindan Blue Panaroma Airlines icin aciklanan
devlet garantisi desteginin benzeri Italya’nin altyap1 ve insaat sektoriinde onde gelen
firmalardan olan Impresa S.p.A.” ya saglandig1 goriilmiistiir. Hiikiimet tarafindan gelen
aciklamalarda Italya’min icinde bulundugu ekonomik krizden Impresa’nin olumsuz
etkilenmesi sebebiyle firmanin ihtiyact olan 50,93 milyon Euro likiditeye erisimi i¢in
“Devlet Garantisi” saglanacagi belirtilmistir. 10 Haziran 2014-10 Aralik 2014 tarihleri
arasin1 kapsayan alti aylik donemde Ekonomi ve Kalkinma Bakanligi araciligiyla
firmaya saglanmasi1 hedeflenen hibeyle birlikte, uluslar arasi platformda ayni sektor
icinde yer alan diger firmalara kars1 rekabet avantaj1 elde ederek, s6z konusu firmalarin
ticaretini olumsuz etkileyecegi diisiincesinin yayilmasi, italya Hiikiimeti’nin bu adimina
diger iilkeler tarafindan tepki ¢cekmesine neden olmustur (Commissione Europea 2014a

:4-5).

3.2.2.2. Reform Paketleri

Italya’nin Euro Birligi’'ne girmesiyle baslayan siirecle iilke ekonomisinin
yapisinin giderek zayiflamasi ve soz konusu zayiflamanin palyatif ¢oziimlerle
giderilememesi Italya’da koklii ve yapisal bir degisimin gerekliligini zorunlu kilmustir.

Bu zorunluluk italya’da ortaya ¢ikan bor¢ krizine kadar siirekli otelenerek goz ardi
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edilse de, krizden sonra ekonomik dengelerin ciddi anlamda bozularak bor¢ yiikiiniin
siirdiirilemez boyutlara ulagmasi, hem iilke ekonomisine uzun vadede katki saglayacak
hem de italya’yr icinde bulundugu zor durumdan kurtaracak reform paketlerinin

uygulanmasi icin hazirliklara baglanmastir.

3.2.2.2.1. Mario Monti Oncesi Dénem: 2010 Yilinda Meclisten Gecen Reform
Paketi

2011 yilinin Eylil ayinda biitce a¢igini azaltmak ve biiylimeyi desteklemek
tizere sert kemer sikma Onlemlerini de iceren biitce yasasi 11 Kasim 2011 tarihinde
Temsilciler Meclisi tarafindan onaylanmistir. Bunun {izerine, daha once sert hiikiimleri
iceren biitce yasasinin meclisten gecmesi halinde istifa edecegini agiklayan (eski)
Basbakan Silvio Berlusconi, 12 Kasim’da istifasim1 italya Cumhurbagskan1 Giorgio
Napolitano’ya sunmustur. Napolitano’nun istifay1 kabul etmesiyle birlikte 1994 yilinda
kisa bir siire bagbakanlik yaptiktan sonra 2001°de tekrar gorevi devralarak 2005 yilina
kadar devam ettiren ve ii¢ y1l aradan sonra 2008 yilindaki secimlerde tekrar basa gelen
Silvio Berlusconi’nin gorevi, 13 Kasim 2011°de resmi olarak sona ermistir

(http://www.repubblica.it/politica/, 11 Subat 2014 te erisildi).

Silvio Berlusconi’nin istifasiyla sonuclanan “Finansal Istikrar Yasasi”nin
meclisten gecmesi, iilkenin i¢inde bulundugu ekonomik kriz ortamindan kurtulmasi
yOniindeki umutlar1 tekrar arttirmistir. AB’nin de istedigi ekonomik reform taleplerini
karsilayan s6z konusu yasa, Italya’nin daha 6nce cok fazla alisik olmadig kemer sikma
politikalarimin agirlikta oldugu bir paket seklinde diizenlenmistir. ilk olarak devletin
sahip oldugu gayrimenkullerin satigsa ¢ikarilmasimi 6ngoren paket, buradan elde edilen
gelirin kamu borcunun azaltilmasinda kullanilmasini planlamistir. Daha sonra bolgesel
ve yerel yonetimleri, kamu hizmeti veren istirakleri oOzellestirmeye tesvik edecek
adimlarin atilmasin1 saglayarak, Ozellestirme politikalarina vurgu yapilmustir. Ote
yandan otoyollar1 insaatin1 desteklemek amaciyla altyapr sirketlerinin, otoyol insasi
projelerinde tamamen veya kismen vergi tesviki alacagl kararlastirilmistir. Ote yandan
Genclerin istihdama katilimini arttirmak i¢in birtakim kararlarin da alindigi pakette,

sirketlerinOcak 2012 ve Aralik 2016 arasindaki ciraklik sozlesmeleriyle istihdam
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edecekleri gengler icin tam vergi tesvikinden yararlanacaklarina yonelik maddeler yer
almistir. Ayrica yine istihdam piyasasinda reform yapilarak kamu sektoriindeki isgiicti
fazlasimin baska islere yonlendirilmesi icin esnekligin saglanmasina yonelik kararlar da
alinmustir. Tiim bunlara ek olarak emeklilik yasinin 65’den 67’ ye yiikseltimesi ve vergi
kacak¢iliginin  Oniine gecilmesi i¢in daha ciddi eylem planlarinin uygulamaya

gecirilmesi tasarruf 6nlemleri cercevesinde alinan bir diger karar olmustur.

3.2.2.2.2. Mario Monti’nin Reform Paketleri

1994 yilinda kurmus oldugu “Forza Italia” ile siyasete giren ve sahibi oldugu iki
biliylik yayin grubu ve ii¢ televizyon istasyonu ile Avrupa’nin en biiyiik medya
patronlarindan olan Silvio Berlusconi’nin istifasiyla, italyan siyasetinin son yirmi yilina
damga vuran bir donem kapanmis bulunmaktadir. Siyasi hayatindan ¢ok 6zel yasamiyla
giindeme gelen ve italya’nin borg batagina girmesinde biiyiik pay1 olan Berlusconi’nin
istifast iilkenin dort bir tarafinda diizenlenen seving gosterileriyle kutlanirken, bir
yandan da {lkenin i¢inde bulundugu karisik ortamdan dolayr hiikiimetin
secilemeyecegine yonelik kaygilarin dogmasina sebep olmustur. Fakat istifanin
ardindan harekete gegerek acil hiikiimet kurma ¢agris1 yapan Italya Cumhurbaskani
Giorgio Napolitano, bunun icin 68 yasindaki Italyan Ekonomist Mario Monti’ye
hiikiimeti kurma gorevini vermistir. 90’11 yillarda Avrupa Komisyo’nunda giristigi
miicadelelerle elde ettigi sayginligi hiikiimete tasiyacak olan Monti, 16 Kasim 2011
tarthinde alaninda uzmanlagmis kisilerden olusan ‘“Teknokrat Hiikiimeti” kurarak
basbakanlik gorevini iistelenmistir (http://www.storiaestorici.it/, 18 Haziran 2014’te
erisildi). Mario Monti bagbakanlik gorevinin yaninda ayni zamanda Ekonomi Bakanligi
gorevini lstlenecegini de bildirmis ve teknokratlardan olusturdugu hiikiimetin,
piyasalarin giivenini yeniden saglayacagim ve iilkedeki siyasi gerginligi yatistiracagini
umut ettigini aciklamistir  (http://www.ilmessaggero.it/PRIMOPIANQO/,18 Haziran
2014’te erisildi).Bagbakanligi devraldigi 16 Kasim tarihinde yaptifi konusmasinda
Italya’da yapisal reformlarin uygulanmasinin gerekliligine dikkat cekerek biiyiime,
rakebet giicii eksikligi ve yiiksek seviyelerdeki birim maliyetlerin bir an Once
diisiiriilmesinin gerekliligini vurgulamistir. Bagbakan Mario Monti reform ajandasini *

Tasarruf”, “Biiylime”, “Adalet” olarak ii¢ temel diizlemde belirlemistir.Reformlarin
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hayata gecirilme siirecinde Italyan tahvillerinin faiz oram seviyesinin belirlenmesinde
aktif rol oynayan yatirimci davraniglarinin goriisiine bagli kalinacagini bildiren Monti,
ayrica lilkedeki parlamenterler ve halk arasindaki giivenin saglanmasinda onemli rolii
olan Avrupa Birligi politika yapicilarinin goriislerine de bagli kalinacagini belirtmistir
(http://www.repubblica.it/politica/2011/11/17/, 18 Haziran 2014’te erisildi). Hiikiimeti
kurduktan cok kisa bir siire sonra tasarladigir reformlari uygulamaya gecirmek igin
harekete gecen Monti Hiikiimeti, s6z konusu reformlar1 dort temel paket kapsaminda

aciklamistir.

> Salva Italia

Mali politika ve emeklilik sistemi ile ilgili degisiklikleri iceren reform paketi 4
Aralik 2011 tarihinde Bakanlar Kurulu tarafindan onaylanmistir (Governo Italiano
2011). Mali konsodilasyon ve biiyiimeyi tesvik edici adimlarin atilmasi temelinde
diizenlenen reform paketi, 2013 yilina kadar biitce dengesinde 34 milyar Euro degerinde
iyilesme saglanmasi planlanmistir. Ozellikle iiriin ve emek piyasasindaki gelismelerin

biitce dengesine 10 milyar Euro’nun iizerinde bir katki saglayacagi tahmin edilmistir.

Salva Italia olarak adlandirilan tasarruf paketi c¢ercevesinde belirledikleri
hedeflerin gerceklestirilmesi icin kamu harcama ve gelirlerinin nasil yonetilecegi
konusunda ciddi degisikliklere giden Italya Hiikiimeti, sert kemer sikma politikalarina
basvurmustur. Hiikiimet gelirlerinin arttinlmas1 kapsaminda vergilerde artisa giden
Monti Hiikiimeti, akaryakit vergisini arttirmis ve liiks mallara da ek vergiler
getirilmistir. Ayrica Salva Italia kapsaminda yerel belediye binalarindan da vergi
alinmasi ve bolgesel hiikiimet transferlerinin azaltilmasi kararlastirilmistir. (http://www.

unionelarioemonti.it, 19 Haziran 2014 te erisildi).

Ayrica iirlin ve hizmet piyasasinda rekabeti arttirmak icin diizenlemelere
gidelecegine de vurgu yapan Onlem paketi, altyap:r yatirimlarinin da desteklenecegini
belirtilmistir. Ote yandan reform paketinin bir diger ayagim olusturan emeklilik
sistemine yonelik diizenlemeler sayesinde 2014 yilina kadar 8,5 milyar Euro degerinde

tasarruf saglanmasi planlanmistir. Emeklilik maaglarin1 azaltmanin yaninda emeklilik



106

yasini kadin c¢alisanlar i¢in 62°den 70’e ve erkek calisanlar i¢cin 66’dan 70’e ceken
Hiikiimet, bu sayede hem 60 yas {izerindekilerin is giiciine katilimini arttirmaya c¢aligsmis
hem de emeklilik maaslarim1 diisiirerek emekliligin cazibesini azaltmay1 hedeflemistir

(Cencig 2012: 37).

Tiim bunlara ek olarak italya’nin siyasi haritasinda daha 6nce gériilmemis koklii
bir degisiklige imza atan Monti Hiikiimeti, iilkedeki 86 olan vilayet sayisini, 51’e
diisiirerek bu sayede devlet biit¢cesinde yilda 40 milyon Euro tasarruf edilmesi
planlanmistir. Bu sayede niifusu 350 binin altinda olan ve 2500 mertrekarenin altinda
bir alana kurulan 35 kent, vilayet statiisiinii kaybederek yakinindaki diger sehirlere
baglanmistir. 1 Ocak 2013 tarihinden itibaren gecerli olan degisklikle birlikte kapsam
dis1 olan 6zel statiilii iller ve bazi metropoller eklendiginde 110 olan vilayet sayis1 75’e

inmistir (http://www.corriere.it, 20 Haziran 2014 te erisildi).

» Cresci Italia

Italya Hiikiimeti tarafindan, iilkenin rekabet giicii sorununu gidermek amaciyla
biiylimeyi tesvik edici diizenlemelerin yer aldigi“Cresci Italia” olarak adlandirilan
reform paketi 20 Ocak 2012 tarihinde kabul edilmistir. Reform paketi ekonomik
girisimi arttirmak ve kurumlardaki yonetim yiikiinden kaynakli sikintilar1 gidermek icin
bir dizi serbestlesme 6nlemlerinin iizerine insa edilmistir. Ozellikle bir ise baglamak icin
gereken izin ve yetki kisitlamalarinin biiylik bir kisminin ortadan kaldirilmasi
planlanmistir. Boylelikle kolaylastirllmis/sadelestirilmis  uygulamalar sayesinde
girisimcilerin cesaretlendirilerek sirket kurmalar1 tesvik edilmistir (http://www.

normattiva.it,19 Haziran 2014 te erisildi).

Ote yandan hizmet sektoriine yonelik 6nlemlerin de yer aldig1 Cresci Italia adli
reform paketinde, hiikiimet geng iscilerin iggiicii piyasasina girmelerini kolaylastirmak
amaciyla lisansiistii 6grenimleri sirasinda uzmanlasmak istedikleri alanlar1 daha iyi
incelemeleri icin s6z konusu alanlarda staj egitimi almalarinin Oniindeki engellerin
kaldirilmasin1 karalastirmistir. Ayrica alt yapir insaatlarinda 6zel sermaye yatirimini

giiclendirmeyi saglamak amaciyla “proje tahvilleri”’nin olusturulmasi karar1 alinmis ve
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banka ve sigorta sektorlerindeki rekabeti giiclendirmek icin ek fonlarin olusturulmasi
icin sartlar olusturulmaya calisilmistir (http://www. dirittobancario.it,19 Haziran

2014’te erisildi).

» Semplifica Italia

Monti Hiikiimeti tarafindan “Semlifica Italia” olarak adlandirilan tigiincii reform
paketi 2012 Ocak ayinin sonunda kabul edilmistir. Ozellikle inovasyon iireten ve dijital
caga uyan kurumlar yaratarak hiikiimet ve vatandaslar arasindaki iliskiyi daha da arttirip
biirokrasilesmenin ~ Oniine  ge¢cmeyi  planlamistir.  Reform  paketi  Avrupa
Komisyonu’ndan gelen tavsiyeler dogrultusunda hazirlanarak, verimliligin
arttirilmasina katki saglayan ve yeni teknolojilere basvurarak uzun donem biiyiime

sorununun iistesinden gelmeyi hedeflemistir.

Ote yandan reform paketinin ikinci ayagimm olusturan vergilerle ilgili mali
diizenlemeler 24 Subat 2012 tarihinde Hiikiimet tarafindan kabul edilmistir. Vergi
kacirmaya kars1 verilen miicadeleyi tesvik etmek amaciyla vergi kesintilerini azaltarak

vergi kanunlari tizerinde daha fazla degisiklige gitmistir.(Governo Italiano 2012).

> [lsgiicii Piyasalarina Yonelik Reform Paketi

Monti Hiikiimeti tarafindan uygulamaya konan en tartismali reform paketi
isgilicli piyasalarina yonelik olan olmustur. 27 Haziran 2012 tarihinde Basbakan Mario
Monti liderligindeki hiikiimetin hazirladig1 is piyasasi reformunun oylanmasi igin
toplanan Italyan parlamentosundan, 74’e kars1 393 “evet” oyuyla yasalasmustir. Isgiicii
piyasasina yonelik sert onlemleri yer aldigi reform paketi, iilkenin dort bir tarafinda

isciler ve is¢i sendikalar1 tarafindan protesto edilmistir.

Aslinda Mario Monti’nin kabinesi tarafindan 23 Mart 2012 tarihinde kabul
edilmesine ragmen, parlamentodan soz konusu reform paketinde is giicii piyasalariyla
ilgili ¢cok sert 6nlemlerin oldugunu savunanlar oldugu i¢in birtakim maddeler biraz daha

yumusatilarak tekrar oylamaya sunulmustur. Fakat is¢iler ve is¢i sendikalari, Haziran
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ayinda parlamentodan gecen paketin hala sert hiikiimler icerdigini idda etmektedir.
Reform paketinin temeli “is¢ilerin isten cikarilmasinin kolaylagsmasi”’ nin Oniinii acan
birtakim diizenlemelere dayanmaktadir. Monti Hiikiimeti’ne kadar hicbir hiikiimetin
degistirmeye cesaret edemedigi, yarginin haksiz isten ¢ikarmayi saptamasi durumunda
isten ¢ikarilan kisinin yeniden ise alinmasini zorunlu kilan Is Kanunu’nun 18. Maddesi
tizerinde degisiklikler ~yapan Monti  baskanlhifindaki  teknokrat  hiikiimet,
gerceklestirdikleri diizenlemeler i¢in, ekonomik biiyiimeye bir bakis acisi saglamasi
tahmin edilnen, kapsayici ve dinamik bir is piyasasi olusturma amacinda olan “tarihi bir
reform” olarak yorumlanmistir. Buna gore isten cikarma sebeplerinin “acikca yok
olmas1” durumunda yargiglara iscinin yeniden ise alinmast emrini verme hakkini
tantyan reformun, Mart ayindaki eski haliyle sadece tazminat verilmesi zorunlu kilinmis
ve yeniden ise alinma konusuna deginilmemisti. Yeni haliyle de bir¢ok elestirinin
hedefinde kalan reform paketi, geng is¢ilerin higbir kariyer gelisimi vaat etmeyen kisa
sireli kontratlar imzalamak zorunda kalmasi, iilkenin gelecegine duyulan giiven
problemini daha da koriikleyecegi tahmin edilmistir. Paketin giindeme geldigi Mart ay1
itibariyle artan grev haberlerine Milano Demir Iscileri Sendikas1 Sekreteri Marcello
Scipioni’nin grev cagrisiyla bir yenisi daha eklenmistir. Hiikiimetin sinmis isciler
istedigini belirten Scipioni, yasanin daha ¢ok is yaratmayacagini ve iscilerin giiciinii
azaltacagim belirtmistir. Ote yandan Italyan {iniversiteleri icin kariyer giinleri
diizenleyen girisimci Emiliano Novelli, emek piyasasindaki degisimlerin Italyan
genclerini hayat boyu gerceklestirecekleri bir isi aramaktan vazgecerek, daha dinamik

kariyer seceneklerine itildigi belirtilmektedir.

Ote yandan reform paketi hakkinda olumsuz goriis bildirerek isgiicii piyasasinin
daha da kotiiye gidecegini savunanlarin aksine, gerceklestirilen son diizenlemelerin iilke
tizerine olumlu yansiyacagini belirten goriislerin de cogunlukta oldugugoriilmiistiir. Bu
baglamda 6zellikle sirket sahiplerinden tam not alan reform paketi, Monti Hiikiimeti’nin
imza attig1 biiyiik bir basar1 olarak goriilmiistiir. Bu konuyla ilgili olarak goriislerini
belirten baski teknolojileri ve kagit firmast “OMET ’in sahibi Antonio Bartesagni,
Monti’nin is hukukunda gergeklestirmeyi planladigi degisiklikleri destekledigini
belirterek, tasarinin yasalagsmasiyla birlikte, yeni isci alimlarinin Oniindeki engellerin

kalkacagini savunmustur. Isten c¢ikarmalarin ¢ok zor oldugu mevcut durumda,
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isverenlerin yeni is¢i almaktan ¢ekinerek yeni firsatlari bu sebeple kagirdiklarina vurgu
yapan Bartesagni, emek piyasasina kazandirilan s6z konusu esneklikten memnuniyetini

dile getirmistir.

Ote yandan genclerin biiyiikk cogunlugunun issiz oldugu Giiney Italya’da
bulunan Calisma Bakan1 Elsa Fernero, reformlarin gerekliligine dikkat ¢ekerek olumlu
yanlarinin baskin oldugunu belirtmistir. Monti Hiikiimeti tarafindan onaylanan reform
paketinin dengeli oldugunu savunarak sadece c¢alisanin isten c¢ikarilmasini degil, ayni
zamanda islerini kaybedenlere verilecek desteklerin de arttirilacagimi belirten Fornero,

reformun bu sayede yeni bir is bulma imkan1 da sagladigin1 vurgulamistir.

Isgiicii piyasalarina yonelik reform paketine Italya’nin taninmis Ekonomi ve
Siyaset Uzmam Luigi Spinola da yorumda bulunmustur. Spinola’ya gore; “...Is piyasasi
ikiye boliinmiis durumda. Bir tarafta ¢alisanlara bircok hak sunan, sinirlart kesin olarak
belirlenmis ama pahaliya mal olanuzun vadeli ve kalict sozlesmeler var. Fakat
igverenler bu sozlesmelere fazla yanagsmiyor. Diger taraftaysa kisa vadeli ve siradisi, az
para kazandiran ve az sayida hak sunan sézlesmelerden olusan paralel bir is piyasasi s6z
konusu. Monti’nin hedefi ise iki ¢esit ara¢ kullanarak haklarin yeniden dagitilmasim
saglamak: Bu araclardan ilki isten ¢ikarma prosediirlerinin kolaylastirilmasi, ikincisi ise
ise girislerin kesin kurallara baglanmasi. Bir karisikliga sebebiyet vermemek i¢in bu son
noktayi biraz acmak istiyorum: Aslinda temelde girisimcilerin siradisi sozlesmelere
basvurmalarini engellemek icin siirecin daha masrafli hale getirilmesi hedefi bulunuyor”
(http://www.euronews.com/2012/04/18/italy-in-throes-of-labour-reform/, 24 Haziran
2014’te erisildi).

Tiim bunlara ek olarak 30 Ekim 2012 tarihinde mecliste 40 “Evet”, 19 “Ret” ve
“25” cekimser oyla kabul edilen “Yolsuzlukla Miicadele Yasasi” ile yolsuzlugun
ekonomi iizerinde yarattifi bozucu etkiyi ortadan kaldirmak ve {iilkenin imajini
diizeltmek hedeflenmistir. Yolsuzlugun ekonomiye yilda en az 60 milyar Euro kayba
ugrattigr italya’da, bu yasayla birlikte riisvet alan ya da gorevini kotiiye kullanan kamu
gorevlilerine verilecek hapis cezalart arttirnlmistir. Ayrica yolsuzluktan hiikiim

giyenlerin kamu gorevinde ¢alismasinin yasaklanmasi ve yerel yonetimlerin biitcelerini
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internette  yaymlama zorunlulugu getirilmistir (Angelis 2012, http://www.

huffingtonpost.it, 25 Haziran 2014 te erisildi).

Gorevde bulundugu siire iginde bircok reforma imza atan Mario Monti
Hiikiimeti, ozellikle italya’daki giiven ortaminin yeniden kazamlmasi igin onemli
adimlar atmustir. Fakat eski Bagbakan Silvio Berlusconi ve liderligini yaptigi
Ozgiirliik¢ii Halk Partisi (PDL) nin teknokrat Mario Monti Hiikiimeti’'nden destegini
cekmesinin ardindan Monti, hiikiimetleri i¢in giiven ortaminin kalmadigini belirtmistir.
Bunun iizerine Bagbakan Mario Monti, 6nce parlamentonun iist kanadi olan Senato’da
ve ardindan da alt kanat olan Temsilciler Meclisi’nde kabul géren 2012-2015 dénemine
ait biitce yasasinin onaylanmasindan sonra 21 Aralik tarihinde Cumhurbagkan1 Giorgio
Napolitano’ya istifasin1 sunmustur. Mario Monti’nin istifasindan sonra yeni basbakan
Demokrat Parti’den Enrico Letta olmustur (https://www.wsws.org/it/, 1 Temmuz

2014’te erisildi).

3.2.2.2.3. Enrico Letta’nin Reform Paketleri

Subat 2013’te Cumhurbagkant Giorgio Napolitano tarafindan hiikiimeti
kurmakla gorevlendirilen merkez sol Demokrat Parti Baskani Enrico Letta,
gerceklestirdigi baskanlik konusmasinda reform sozii vererek Italya icin yeni bir
baslangicin adimlarinin atilacagini belirtmistir. italya’da son yirmi yildir basta olan
hiikiimetlerin, Italya’min sorunlarin1 gecici ¢oziimler bularak c¢ozmeye calisan
hiikiimetleri elestiren Bagbakan Letta, yeni donemde kemer sikma politikalarindan ¢ok

yapisal reformlara yogunlasilacagini belirtmistir (Governo Italiano 2013).

[k olarak 2014 Ocak ayinda hazirlanacak yeni koalisyon anlagmasinda iilkenin
sik sik elestirilere hedef olan se¢im yasasinda da refomlarin gerceklestirilecegini
vurgulayan Letta, ayrica iilkenin daha az siyasi karisikliklara sahne olarak politik
istikrarin saglanmasi i¢in parlamenter sistemdeki vekil sayisinin azaltilmasi yoniinde
diizenlemelere gidilecegi belirtilmistir. Ote yandan vergilerde reforma gidilecegini de
aciklayan Bagbakan Enrico Letta,Mario Monti’nin baslattigi, sirketleri ise yeni ¢alisan

almaktan vazgeciren vergilerin azaltilmasi ile ilgili ¢calismalara da devam edilecegini
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bildirmistir (http://www.bbc.com/news/world-europe-22285883, 5 Temmuz 2014’te
erisildi).Fakat konugmasinin devaminda emlak vergilerini kaldirdigim1 aciklayan Letta,
bu acidan bakilacak olunursa kendinden ©Onceki Mario Monti Hiikiimeti’nin vergi
politikalariyla ters diigmiistiir (http://archivio.internazionale.it/, 5 Temmuz 2014’te

erisildi).

Secildigi 2013 Subat ayindan itibaren siirekli yapisal reformlara Onem
verilmesinin gerekliligini vurgulayan Letta, konusmasinda 6zellikle geng issizligin cok
ciddi rakamlara ulastigini ve bunun Oniine gecilmesi icin diizenlemelere ivme
kazandirilacagim acik¢a vurgulamistir. Ayrica kadin istthdamimin arttirilarak isgiiciine
daha fazla katilimin saglanmasina yonelik reform hazirliklarina baslanacagini da
belirterek, iilkede hizla artan bir seyir izleyen issizlige, kalic1 ¢oziimlerin getirilmesini
hedeflemistir. Letta Hiikiimeti’nin hazirladigi bu diizenlemelerle birlikte iilke icinde
hakim resesyondan c¢ikilacagi ve ekonomide 2014 yilinda %1 ve 2015’te ise %2

oraninda bir biiyiime kaydedilmesi amag¢lanmistir (Governo Italiano 2013).

Genel itibariyle vergiler ve Italya’nin biiyiimesinin oniindeki sorunlarla ilgili
yapisal problemlere yonelinecegini belirten Hiikiimet’in reform paketi yapisal sorunlara
yeterince deginilmedigini diisiinen cevreler tarafindan elestiri oklarinin hedefi haline
gelmistir. italya’nin 6nemli sorunlarinin basinda gelen kamu borcu ve kamu sektoriine
yonelik reform uygulamalarinin listenin en {ist sirasinda yer almasi gerekirken
bahsedilmemesi, Letta Hiikiimeti’nin yapisal sorunlara ¢6ziim bulma konusunda yeterli
olmayacag1 yoniindeki kaygilar1 arttirmistir. Ayrica biiylimenin arttirilmasi konusunda
kilit rolii iistlenen altyap1 ve inovasyonla ilgili diizenlemelere ¢ok az yer verilmesi de
elestirilen bir diger konu olmaktadir. Ote yandan emlak vergilerinin kaldirilmasiyla
ilgili reform, bircok cevre tarafindan hicbir dayanagi olmayan temeller {iizerine
kurulmaya calisilmis bir diizenleme olarak goriilmiistiir. Nitekim bu duruma tepki
gosteren en onemli kurumlarin basinda da IMF ve OECD gelmistir. Italya
Hiikiimeti’'nin artik emlak vergileri almaktan vazgecerek acgiklarimi kapamakta ciddi
anlamda sorunlar yasayacagim ve iilkenin i¢inde bulundugu nakit sikintisin1 daha da

arttiracagini belirten s6z konusu kurumlar, Italya’nin bu konuda, ekonomik yapisinin
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kaldiramayacag1 yoniinde yanlig bir adim attigin1 vurgulamistir (Dinmore ve Segreti

2013,http://www.ft.com, 18 Temmuz 2014 te erisildi).

Ilerleyen zaman iginde Enrico Letta’nin “Yeni bir Italya” sloganiyla bulundugu
vaatleri yerine getiremedigini goren halk tarafindan iilkenin dort bir yaninda isyanlar
baslamistir. Ote yandan Enrico Letta’nin koalisyonda bulundugu Eski Basbakan Silvio
Berlusconi’nin partisiOzgiirliik¢cii Halk Partisi(PDL)’ ne iiye bes bakanin istifasi, iilkede
uzun zamandir yatistirilan hiikiimet krizinin ¢ikmasina yol agmistir. Bunun {izerine
basta Floransa Belediye Baskanligini yiiriitiirken Aralik ayinda da Demokrat Parti’nin
liderligine secilen Matteo Renzi basta olmak iizere bir¢ok kisi tarafindan siyasi krizin
koriiklenmesi gerilimin daha da biiylimesine yol a¢mistir. En sonunda donemin
Basbakani1 Enrico Letta’nin iiyesi oldugu sag-sol tabanli koalisyon hiikiimetinin biiyiik
ortagl konumunda yer alan Demokrat Parti’nin destegini kaybetmesi iizerine 13 Subat
2014 tarihinde istifa ettigini agciklamistir.Basbakanin bu istifasiyla siyasi gerilimin daha
cok artmasi iizerine, Cumhurbaskan1i Giorgio Napolitano parlamentoda temsil edilen
siyasi partilerle gerceklestirdigi miizakereler sonucu Italyan parlamentosunda
cogunlugu elinde bulunduran Demokrat Parti’den Matteo Renzi’'nin yeni hiikiimeti
kurmakla gorevlendirilmesine karar vermistir (Gagliardi 2014, http://politica.excite.it,

18 Temmuz 2014 te erisildi).

3.2.2.2.4 Matteo Renzi’nin Reform Paketleri

Eski Basbakan Enrico Letta’nin istifa etmesine yol agan hiikiimet krizinde,
Letta’ya muhalif kesimin icinde yer alan Matteo Renzi 22 Subat 2014 tarihinde
Cumhurbagkani Giorgio Napolitano tarafindan Bagbakanlik gorevine
getirilmistir. Milletvekilligi bulunmayan Renzi, 2011°den bu yana italyanlar tarafindan
secimlerde aday olarak yarismadan goreve gelen iicilincii bagbakan olarak iilkenin en
geng basbakani iinvanina sahip olmustur. Cumhuriyet’in ilanindan bu yana kurulan 63.
Hiikiimete baskanlik edecek Renzi’nin yenilik¢i goriisii sebebiyle Italya’nin icinde
bulundugu zor durumdan ¢ikis1 icin umut vaat etmistir (http://www.ilfattoquotidiano.it,

16 Mayis 2015°te erisildi).
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Goreve bagladigr haftanin icinde hemen Cumhuriyet Senatosu’nda reform
programini agiklayan Renzi, tiim partilerin de ortak goriiste olacagi acilen secim
yvasastmn ¢tkarilmasi, istihdam, egitim, mali ve adalet alanlarinda koklii reformlar ile
iki trilyon Euro’yu asan kamu borcunun eritilecegi sdziinii vermistir. Senato’da yaptigi
konusmanin ardindan kisa bir siire icinde reform paketinin i¢inde yer alacak olan
diizenlemeleri meclisten geciren Matteo Renzi baskanligindaki koalisyon hiikiimeti,
kendilerinden onceki Letta Hiikiimeti’nin aksine daha cabuk icraata gecmistir. Fakat
ozellikle egitim ve is yasasiyla ilgili yapilan diizenlemelerde halktan ciddi tepki
toplayan Renzi Hiikiimeti’ne, sendikalar, isciler ve Ogretmenler tarafindan
gerceklestirilen grevlerle tepki gosterilmistir (http://www.tgcom24.mediaset. it, 25
Mayis 2015°te erisildi).

[k olarak, istihdam yaratmak ve is giicii piyasasinda esneklik icin 6zel sektorde
calisanlarin isten cikarilmalarini kolaylastiracak olan yeni “Is Yasas”’min kabul
edilmesiyle, calisanlarin is akdinin feshedilmesi konusunda isveren lehinde esneklik
saglanmistir. Bunun iizerine isci haklarimin ihlal edildigini savunan is ve isci
sendikalarinin iilkenin orta ve kuzey kesiminde grev cagrisinda bulunarak, Basbakan
Matteo Renzi ve hiikiimetinin calisanlarin goriisiinii almadan meclisten gecirdigi

yasanin ¢alisan lehine kabul edilebilir hi¢cbir yaninin olmadigini belirtmistir.

Renzi Hiikiimeti'nin reform paketi icerisinde yer alan egitim ile ilgili “La Buona
Scuola” (Iyi Okul) isimli diizenlemelere egitim cevrelerinden biiyiik tepki gelmistir.
Okul miidiirlerine daha fazla yetki verilmesi, egitim sektoriinde bazi ¢alisanlarin gegici
kadroya alinmasi, 6zel okullarin kurulmasinin tesviki, devlet okullarina ait binalarin
bakimindaki biitcenin kisilmasi, liselerdeki staj saatlerinin artirilmasi gibi konulari
iceren reform paketine, "sosyal ve bolgesel esitsizligi artiracagl ve egitim alaninin
ihtiya¢ duydugu esas diizenlemeleri icermedigi"gerekcesiyle sendikalar ve sektorde
calisan Ogretmenler tarafindan karst cikilmistir. Bunun {izerine {iilkenin dort bir
yanindan gelen grev ve protesto haberlerini dikkate alarak, s6z konusu reform paketinin
yeniden gozden gecirilecegini bildiren Basbakan Renzi ve Egitim Bakani Stefania
Giannini, taraflarla dialog kurulacagini bildirmistir (http://www.giornalettismo.com, 25

Mayis 2015°te erisildi).
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Ayrica kendinden onceki Enrico Letta Hiikiimeti'nin vergileri direkt olarak
kaldirmasinin yanlis oldugunu belirten Matteo Renzi, kendi Hiikiimeti’nin vergilerle
ilgili sorunlarin kokenini inerek bu vergilerin alinmasin1 tamamen ortadan kaldirma
yerine iizerinde cesitli diizenlemelere giderek daha ¢6ziim odakli davranilacagim
aciklamistir. Tlk olarak 10 milyar Euro degerinde vergi kesintisine gidileceginin soziinii
veren Renzi, bunun kamu harcamalarinda gidilecek kisintiyla telafi edilecegini
sOylemistir (http://www.bbc.com/news/world-europe-26549249, 26 Mayis 2015°te
erisildi). Diger yandan Italya’nin yirmi idari bolgesinde, bolge otoriteleri tarafindan
bolgede iiretilen net deger iizerinden alinan %3,9 oranindaki “IRAP” olarak adlandirilan
“Bolgesel Uretim Vergisi”’ni %3,5 oranina diisiiriilecegini aciklayan Basbakan Matteo
Renzi’nin bu haberi bir¢ok sirketi sevindirmistir. Hiikiimet tarafindan IRAP’ta
gerceklestirilecek  vergi  kesintilerinin  ise, devlet tahvilleri hari¢ finansal
enstrumanlardan elde edilen gelir lizerinden daha dnce %20 oraninda alinan verginin
%26’ya cikarilmasiyla finanse edilecegi duyurulmustur (International Tax Service

2014:1)

Cumbhuriyet Senatosu’nda yaptigit konusmada secim yasasiyla ilgi
diizenlemelere gidileceginin soziinii veren Matteo Renzi, 2015 Mayis aymda daha once
verdigi bu sozii tutarak “Italicum” olarak adlandirilan yeni se¢im yasasini meclisten
gecirmistir.61° e kars1 334 oyla meclisten gecen ve 2016°da yiiriirliige girecek olan bu
yasaya gore, son yirmi yilda ¢ogunlukla genis koalisyon ve ittifak hiikiimetleriyle
yOnetilen, son dort yilda ise ekonomik ve siyasi krizlerin etkisiyle biri teknokrat olmak
iizere dort farkli hiikiimetin gorev yaptig1 Italya’da, soz konusu yasa ile birlikte iilkede
yasama ve yiiriitmeyi yavaslattigi gerekgesiyle koalisyon hiikiimetlerinin yerine tek bir
siyasi hareketin bes yilligina goreve gelmesini 6n gormektedir. Bu sayede siyasi
istikrarsizligin  Oniine gecilerekpiyasadaki ekonomik dalgalanmalarin olugmas: da
engellenmek istenmistir (http://www.italy24.ilsole24ore.com, 25 Mayis 2015°te
erisildi).

Ayrica bankacilik sektoriinde de reform hazirliklarina baslayan Renzi Hiikiimeti,
heniiz icerigi tam olarak belli olmasa da, italya’nin ortak bankacilik sistemindeki

hissedarlara esit oy hakki saglayan bankacilik yasalarini degistirmeyi planlamistir.
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[talyan bankalarmin yabancilara satilmaya egilimli olmasi sebebiyle, Italyan
bankalarinin kendi aralarinda birlesmesinin Oniinii agmaya hazirlanan Renzi Hiikiimeti
bu sayede Italyan bankalarinin rekabet giiciiniin artacagim savunmaktadir. Ozellikle
ftalya’nin biiyilk bankalarmin -Monte dei Paschi di Siena ile UBI Bank

birlesmesine yoOnelik adimlarin atilacagi planlanmaktadir (Unmack 2015,http://www.

breakingviews.com, 25 Mayis 2015’te erisildi).



IV. BOLUM

4. SONUC

ABD’de mortgage piyasasinda baslayan sorunlarin hizla artarak 2008 yilinda
krize doniismesiyle yasanan panik havasi zamanla uluslararasi piyasalara da yayilmis ve
Kiiresel Kriz niteligine biirlinmiistiir. Krizin kirillgan Avrupa piyasalarina ticaret ve
kredi kanali yoluyla degisik araclar vasitasiyla yayilmasi ile Kita Avrupa’sinda Euro
bor¢ krizine doniismiistiir. Zaten uzun zamandir kamu borcu, biitce acig1 ve biiyiime
problemiyle savasan Italya, Yunanistan gibi Avrupa iilkeleri, bir de Mortgage krizinin
piyasalarinda yarattigi sorunlarla miicadele etmeye baslamistir. Krizin olusturdugu
sarsintilara daha fazla dayanamayarak iflas bayragini ¢ceken bankalarin sayis1 her gecen
giin giderek artmus, yiiksek kamu borcu ve biitce acigindan dolay1 borg kiskacina sikigsan
iilkelerin krize miidahale elastikiyeti giinden giine erimisitir. Ulkelerin icine saplanmis
oldugu bor¢ batagindan kendi cabalariyla ¢ikamadiklarini géren AMB olusturdugu
mekanizmalarla ve cesitli para politikast araclariyla s6z konusu iilkelere yardimda
bulunmustur. AMB’nin ekonomisi zor durumda olan iilkeler ic¢in olusturdugu
operasyonlardan ciddi oranda faydalanan Irlanda ve Yunanistan’dan sonra, krizin 2011
yilinda italya’da ortaya ¢ikmasiyla birlikte, Italya da s6z konusu operasyonlardan

yararlanmaya baslamstir.

Fakat italya ekonomisinde ortaya cikan sorunun ¢dziimii, AMB nin saglayacagi
gecici yardimlardan cok daha fazlasimi gerektirmektedir. Nitekim diger krizle miicadele
eden lilkelere gore kiyaslandiginda iki trilyon Euro’nun iizerinde seyreden borg yiikiiyle
gecici coziimlerle kurtarilamayacak kadar biiyiik olan Italya’nin krizden ¢ikabilmesi ve
saglikli bir ekonomiye kavusabilmesi i¢in bor¢ sorununa yonelik yapisal reform

onlemlerinin alinmas1 zorunlu hale gelmistir.
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Ote yandan Italya’da yillardir hakim olan siyasi otorite zayiflig1 ve denetimsizlik
sebebiyle iilke icinde artan yolsuzluk ve mafya faaliyetleri iilkenin kronik bir sorunu
haline gelerek ekonominin biiyiimesi oniinde biiyiik bir engel olusturmustur. Buna ek
olarak Italya’nin ekonomik yapisinin kiiciik ve orta 6lcekli firmalardan olusmasi diger
Avrupa Birligi iilkelerinin standartlarinda bir rekabet giicii yakalayamamasi da iilkenin
uzun donemli bilyiime problemiyle karsilasmasindaki bir diger nedendir. Ozellikle
inovasyon yaratilamamasi ve diisiik teknolojili iiretim dolayisiyla da basta Almanya
olmak iizere bircok Avrupa iilkesi karsisinda yildan yila rekabet kaybina ugrayan
[talya’nmin biiyiime rakamlar1 giderek azalan bir seyir izlemistir. Bu baglamda koklii
degisikliklere ihtiya¢ duyan Italya’nin ekonomik yapisinin, ¢oziim odakli reformlara

ihtiyaci vardir.

Nitekim yirmi yildir italyan siyasetinin icinde olan Silvio Berlusconi’nin 2011
yilindaki istifasiyla birlikte, Berlusconi’den sonra gelen hiikiimetlerce krizden cikis
politikalarinda yapisal reformlara oncelik verilmistir. Ilk olarak, teknokrat Mario Monti
Hiikiimeti iilkenin i¢inde bulundugu zor durumdan cikabilmesi icin bir dizi onlem
paketi olusturmustur. Kemer sikma politikalarimin yogunlukta oldugu reform
paketlerinde, ozellikle vergi ve emeklilik sistemiyle ilgili yapilan degisiklikler dikkat
cekmektedir. Genel itibariyle 6nemli degisikliklere imza atan Monti Hiikiimeti’nin bu
hamleleri is ¢evreleri tarafindan olumlu karsilansa da halk tarafindan protestolara maruz

kalmistir.

Monti Hiikiimeti’nden sonra basa gelen Enrico Letta da Senato’da
gerceklestirdigi ilk giinkii konugsmasinda, yapisal reformlarin gerekliligine dikkat
cekerek, iilkenin ilerlemesinin Oniindeki engellerin kaldirilacagini savunmustur. Fakat
Basbakan Letta’nin italya’min kaliplasmis tiim sorunlarina ¢oziim bulma yoniindeki
umut vaat eden konugmalariyla halkin giivenini kazanmasi, emlak vergisini ¢ag disi
olarak yorumlayip, artik s6z konusu verginin alinmayacagini agiklamasi giiven kaybina
sebep olmustur. Oyle ki italya Hiikiimeti’nin bor¢ sarmalindan kurtulabilmesi icin
gelirler kisminda yaratilacak artisa en fazla ihtiyag duydugu donemde, Letta
Hiikiimeti’nin emlak vergisini kaldirarak hiikiimetin Italya’nin yapisal sorunlarna ne

olciide ¢oziim bulabileceginin sorgulanmasina neden olmustur. ilerleyen zamanda da,
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daha once soziinii verdigi birgok reformu hayata gecirememesi sebebiyle italya’nin
krizden ¢ikis stratejilerine katki saglayamayarak giiven kaybina ugramistir. Nitekim
ilkedeki giivensizlik ortaminin iizerine hiikiimet krizinin de ortaya ¢ikmasiyla birlikte

Bagbakan Enrico Letta Subat 2014’ te basbakanlik gérevinden istifa ettigini agciklamistir.

Letta’dan sonra bagbakanlik gorevini iistlenen Matteo Renzi ise, senatoda
gerceklestirdigi ilk konusmasinda hemen uygulamayi planladigi reform paketlerini
aciklamis ve kuracagi hiikiimetin kemer sikma politikalarindan 6te istihdam ve
biiylimeye odaklanacagini belirtmistir. Kendinden 6nce gelen hiikiimetlerin aksine, daha
tutarlt politikalar izleyen Renzi Hiikiimeti iilkede istikrarin tekrar saglanmasina katki
yapmustir. Ik olarak kisa donem hiikiimetlerden dolay: iilkede olusan giivensizlik
ortamini engellemek amaciyla koalisyon hiikiimetleri yerine bes yilligina tek bir
partinin basa gelmesini iceren “Secim Yasasi”’n1 meclisten geciren Matteo Renzi’nin
bu adimi, her ne kadar meclisteki diger koalisyon iiyeleri tarafindan demokratik olarak
karsilanmasa da iilkenin siyasi istikrarsizliginin giderilmesi agisindan ©Onemli bir
gelisme olmustur. Ote yandan halk iizerinde agir yiik olusturan vergilerden kesinti
yapilacagint acgiklayan Renzi Hiikiimeti, bunun kamu harcamalarinda kisintiya
gidilmesiyle telafi edilecegini sOylemistir. Gergeklestirdigi ve gerceklestirecegi
reformlart saglam temellere oturtan Matteo Renzi, vergi kesintilerinin kamu
harcamalarinda yapilacak kisintiyla telafi edilecegini kanitlar nitelikte bir adim atarak,
ftalya’nin yurtdis biiyiik elgiliklerinde gérev yapmakta olan elgilerin maaslarina makul

oranda indirim yapilacagini aciklamistir.

Genel olarak ekonomideki istikrarin saglanmasi yoniinde emin adimlar atan ve
koklii ¢oziimler bulmayr amaclayan Renzi Hiikiimeti, Italya’nin iilke profilinin
goriiniimiinii pozitife ¢evirmeye baslamistir. Uzun yillardir koalisyon hiikiimetlerinin
keyfi uygulamalar1 sebebiyle iilkede hakim ekonomik istikrarsizlik ve siklikla c¢ikan
hiikiimet krizlerinin 6niine gecmek amaciyla Renzi Hiikiimeti’nin olusturdugu reform
paketleri, Italya’min krizden c¢ikmasinda ¢oziim odakli bir goriiniim sergilemektedir.
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Fakat Renzi Hiikiimeti’ nin “Is Yasasi”’nda gergeklestirdigi diizenlemelerin isci
haklarinin somiiriilerek, isten cikarimlarin isverenlerin keyfi tutumlarina gore

sekillenecek olmasi, Ozellikle is ve is¢i sendikalarinin biiyiik tepkisine yol a¢mustir.
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Hiikiimet tarafindan gelen agiklamalarda her ne kadar bu adimin issizligin azaltilmasi
yoniinde atildig1 sdylense de, bu durumun béylesi bir sonug yaratmadigi Italya’nin hala
cok yiiksek seviyelerde seyreden issizlik ve oOzellikle genc issizligi oranlarindan
anlasilmaktadir. Ulkenin yapisal bir sorunu haline gelen issizlige yonelik heniiz kalict
coziimler bulamamasi, Renzi Hiikiimetinin ©Onemli bir eksikligi olarak goze
carpmaktadir. Nitekim hiikiimetin bu eksikligine iliskin elestirilerin ¢ogalmasi da bunu

dogrulamaktadir.

Ote yandan Italya’min gelecegi icin, kendinden once basa gelen hiikiimetlere
gore daha umut vaat eden uygulamalara gidecegini aciklayan Basbakan Renzi,
Italya’nin en ©nemli problemlerinden biri olan kamu borcu problemine ¢oziim
bulacagin1 dile getirmisti. Fakat bunun icin heniiz ciddi adimlar atmayan Renzi
Hiikiimetinin bu noktada O©nemli bir eksikligi ortaya ¢ikmaktadir. Borcun
stirdiiriilebilirligi acisindan 6nem teskil eden faiz dis1 fazla konusunun da ¢ok fazla
vurgulanmiyor olusu borg¢larin azaltilmasi yoniinde verilen sozlerin 6nemsenmedigi

konusunu akillara getirmektedir.

Italya’min yillardir kiimiilatif bir sekilde birikerek ciddi rakamlara ulasan borg
miktarinin azaltilmasi iilkede gerceklestirilecek faiz dis1 fazla oranina baghdir. Her ne
kadar Italya ekonomisinde 6zellikle son iki yil icerisinde gerceklesen faiz dis1 fazla
oram diger iilkelere kiyasla normal seviyelerde olsa da, bu miktar Italya gibi biiyiik bir
ekonomiye sahip bir iilke i¢in yetersiz kalmaktadir. 2014 yilinda kaydedilen faiz dis1
fazlanin iilkenin GSYIH’smna oranina bakildiginda %1,7 seviyelerinde oldugu
goriilmektedir. Bu oran hemen hemen Almanya’nin gerceklestirdigi faiz dis1 fazla
oraniyla aymdir. Fakat Italya’min Almanya’ya kiyasla ¢cok daha fazla borg yiikiine sahip
olmas1 goz 6niinde bulundurulacak olunursa, italya’nin ¢ok daha yiiksek oranda faiz
dis1 fazla vermesi gerekmektedir. Bu baglamda Italya bor¢ sarmalindan kurtulabilmek
icin en az on yil %5 seviyelerinden faiz dis1 fazla vermek zorundadir. Ayrica
belirlenecek faiz disi fazla politikasina tam uyumun saglanmasiyla bor¢ stogunun
cevrilebilirligi sorununun azalmasimin italya ekonomisi iizerinde ortiilii risk perdesini
kaldiracak olmasi, iilkenin uzun siiredir sahip oldugu biiylime probleminin asilmasina

da yardimci olacaktir. Dolayisiyla Italya Hiikiimeti iilkenin kronik problemi haline
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gelmis vergi kacakc¢iligi ve rekabet giicli sorununa ¢6ziim bulma amach yiiriirlige
koydugu politikalarin yaninda, faiz dis1 ile ilgili politikalara da 6nem vererek soz

konusu alanda belirlenecek uygulamalari bir an once hayata gecirmelidir.
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Ek 1: Kiiresel Rekabet Endeksi Avrupa Ulkeleri Siralamasi (2014-2015) (World

Economic Forum,2015)

Kiiresel Rekabet Endeksi Siralamasi
2014-2015

Avrupa Ulkeleri Diinya Siralamasi
Isvicre 1
Finlandiya 4
Almanya 5
Hollanda 8
Ingiltere 9
Isvec 10
Norve¢ 11
Danimarka 13
Belcika 18
Liiksemburg 19
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Ek 2: Kiiresel Rekabet Endeksi Diinya Ulkeleri Siralamasi (2014-2015) (World

Economic Forum, 2015)

Kiiresel Rekabet Endeksi Diinya Ulkeleri Siralamasi

2014-2015

Ulkeler Diinya Siralamasi
Isvicre 1
Singapur 2
U.S 3
Finlandiya 4
Almanya 5
Japonya 6
Hong Kong SAR* 7
Hollanda 8
Ingiltere 9
Isvec 10
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Ek 3: Kiiresel Rekabet Endeksi Diinya Ulkeleri Siralamasi (Altyapr Hizmetleri)

(2014-2015) (World Economic Forum,2015)

Kiiresel Rekabet Endeksi Diinya Ulkeleri Siralamasi (Altyap: Hizmetleri)

2014-2015

Ulkeler Diinya Siralamasi
Hong Kong SAR 1
Singapur 2
Birlesik Arap Emirlikleri 3
Hollanda 4
Isvicre 5
Japonya 6
Almanya 7
Fransa 8
Ispanya 9
Ingiltere 10
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Ek 4: Kiiresel Rekabet Endeksi Siralamasi (1novasy0n) (2014-2015) (World Economic

Forum,

2015)

Kiiresel Rekabet Endeksi Siralamasi (inovasyon)

2014-2015

Ulkeler Diinya Siralamasi
Finlandiya 1
Isvicre 2
Israil 3
Japonya 4
U.S 5
Almanya 6
Isvec 7
Hollanda 8
Singapur 9
Tayvan, Cin 10
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Ek 5: halya’mn Tahmini Ekonomik Verileri (2015-2016) (European Comission,2015)

2013 Yillik Degisim %
Milyar :

Euro | GSYIH | g5 10 12011 |2012| 2013 | 2014 |2015]2016

Cari %

Fiyat
GSYIH 1618,9 100,0 1,0 0,6 | -2,3 -1,9 -0,5 06 | 1,3
Ozel Tiiketim 979,4 60,5 1,2 0,0 | -4,0 2.8 0,3 0,5 ] 0,5
Kamu Tiiketimi | 314,8 19,4 0,9 -1,8 | -1,5 -0,7 -0,7 0,51 0,7
Gayrisafi Sabit
Sermaye 288,6 17,8 1,6 -19|-74| 54 -2,6 1,0 | 4,1
Olusumu
Techizat 93,8 5,8 2,4 0,2 (-11,3] -4,8 2.2 2,6 | 5,2
Thracat Malve | 46,3 | 286 | 26 |52 |20 06 | 13 |34 |42
hizmet)
Ithalat Mal ve | 554 | 263 | 38 |o05|-80] 27 | 03 |26 46
hizmet)
Lt (GSYIH 1616,1 99,8 1,1 0,5 | -2,1 -1,9 -0,4 0,6 | 1,3
Deflatorii)
GSYIiH Yerel Talep 1,2 -0,8 | 4,2 -2,9 -0.4 04 | 1,1
Biiyiimesine Stoklar 0,0 02 [-09| 00 04 |-0,11] 0,1
Katki Net Ihracat 02 [12]28] 09 03 | 03101
istihdam 0,4 0,1 [-09 -1,7 0,0 0,4 | 0,7
Issizlik (Eurostat tahmini) 9,0 8,4 | 10,7 12,2 12,8 12,8 12,6
isgiicii Odemeleri 3.1 1,1 | 0,9 1,2 0,8 0,5 | 0,6
Birim Maliyetler 2,5 0,7 | 2,3 1,4 1,4 0,3 | -0,1
Reel Iscilik Maliyeti -0,1 -0,8 [ 0,6 0,0 0,9 -0,1 [ -1,2
Hane Halki Tasarrufu 15,1 10,6 | 10,4 11,7 12,2 | 13,1 | 13,1
GSYIH Deflatorii 2,6 1,5 1,6 1,4 0,5 |04 | 1,1
HICP 2,5 29 | 3,3 1,3 0,2 03] 1,5
Ticaret Haddi -0,3 34| -1,4 2,0 3,3 2,9 | -0,7
Ticaret Dengesi ( GSYIiH % ) 1,1 -1,1 1 1,0 2,3 3,0 3,8 | 3,7
Cari Islemler Bilancosu
(GSYIH % ) -0,3 -3,1 | -0,5 0,9 1,8 2,6 | 2,6
Net Bor¢ Verme (+)
Bore Verme (-) (GSYIH % ) -0,2 3,0 | -0,3 0,9 1,9 2,7 | 2,7
Genel Hiikiimet Dengesi
(GSYIH % ) -3,6 -3,5 [ -3,0 2,8 -3,0 2,6 | 2,0
Dongiisel Olarak Diizenleme Biitce
Dengesi (GSYIH % ) -3,8 2,6 | -1,4 -0,5 -0,7 -0,7 | -0,9
Yapisal Biitce Dengesi --- 321 -1,5 -0,8 -0,9 -0,6 | -0,8
Genel Hiikiimet Borcu 107,1 (116,7(122,2] 127,9 | 131,9 [133,0(131,9




