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ITALYA EKONOMISININ ZORLUK VE TEHDITLERI
Giris

Euro Bor¢ Krizi’nin yarattigi olumsuzluklarm Italya’min var olan ekonomik
sorunlariyla birlesmesinin ardindan ekonomik parametreler giinden giine negatif bir goriiniim
sergilemeye baslamistir. Ozellikle biiyiime oranlarindaki diisiis, issizlik oranlarinda
kaydedilen artiglara ek olarak, reel sektoriin kullandigi enerji tiikketimi ve enflasyon
oranlarinin diisiis gostermesi, ililkede seyreden durgunlugu kanitlar niteliktedir. Nitekim
krizin, finans ve reel kesim iizerindeki etkileri yikic1 olmus ve Italya ekonomisine yansimasi

giderek dramatik bir boyut kazanmistir.

1. Euro Borg Krizi’nin Makroekonomik Etkileri ve Durgunluk
1.1.GSYIH ve Biiyiime

2009 Euro Borg Krizi’nin etkileri italya ekonomisinde 2011 yilindan itibaren hissedilir
sekilde goriilmeye baglamigtir. Krizin derinlesmesiyle birlikte ortaya ¢ikan biiyiime
oranlarindaki diisiis ekonomik durgunlugun en 6nemli gostergelerinden biri olmustur. 2011
yilinda %0,6 biiyiime orantyla bir &nceki yila gére 1,1 daralan Italya ekonomisi, her gegen yil
cok daha kétiiye gitmistir. Krizin ekonominin daralmasindaki etkisi biiyiik olmakla birlikte,
Italya ekonomisinin kendi igsel dinamiklerinden kaynakli kiimiilatif sorunlarm da iilke

ekonomisindeki s6z konusu daralmaya katkis1 biiylik olmustur.

Nitekim iilkenin biiylime oranlar1 yillar itibariyle incelendiginde, ¢ok parlak bir
tabloyla karsilasiimamaktadir. Italya ekonomisinin son on yillik biiyiime rakamlar:
incelendiginde neredeyse hi¢ biiyliyemedigi kaydedilmistir. S6z konusu donemde yaklasik
olarak %0,75 oraninda biiylidiigii kaydedilen ekonominin, bugiin i¢inde bulundugu dramatik
durumun temellerinin aslinda yillar 6ncesine dayandigi gozlemlenebilir.

Italya’nin tekstil sektdriindeki markalasma odagma insa ettigi ekonomisi 1980-1990
yillar1 arasinda hizla biiylirken, bu oranin 90’lar boyunca kademeli olarak diistiigi
goriilmektedir. Italyan ekonomisinde 1990’1 yillarm ilk yarisinda biiyiime oranlarinda ¢ok
sert diislisler goriilmemesine ragmen, ozellikle Euro’ya katildigir 1999 yilindan itibaren s6z
konusu oranlarda ciddi gerilemeye sahit olunmaktadir (http://ec.europa.eu/eurostat).

Ekonomideki bu biiylik diisiislin en biiyiik nedenlerinden biri,



1- Italya’min hizla rekabet giiciinii kaybetmesidir: Ozellikle Euro’ya gecisle
birlikte Almanya karsisinda énemli rekabet kaybina ugrayan Italya, 90’larin basima kadar elde
ettigi basarty1 per¢inleyememis ve Almanya’nin rekabetine yenik diismiistiir. Almanya’nin
sermaye ve teknoloji yogun iiretim yapabilme kapasitesinin yiiksekligi iilkeye ciddi avantajlar
saglamig, emek verimliligi artarak kar marj1 yiikselmistir. Ekonomik ve Parasal Birligin
sagladig1 avantajlarla beraber, AB igerisindeki yapisal ekonomik esitsizliklerden yararlanan
Almanya, tiretim kapasitesini hizla arttirmis ve AB’nin dominant iilkesi konumuna gelmistir.
Bu baglamda hizla cari fazla veren Almanya’ya karsi ayn1 oranda cari agik veren Italya’nin
rekabet kaybi lilkenin goriiniimiinii zayiflatmis ve Almanya ile arasindaki makas giderek
acilmistir. Ozellikle Almanya’da birim maliyetler hizla diiserken, Italya’da bu durumun tam
tersinin yasanmasi, rekabet giiciinii Almanya’ya kaptirmasinin en biiyiik nedenleri arasinda
goriilmektedir. Nitekim Euro para birimine geg¢ilmesinden bu zamana kadar Almanya birim
emek maliyetini sadece %20 seviyelerine cikarirken, Italya’da bu oranm %35,3 olarak
gerceklesmesi ekonominin rekabet giiciinii kirarak biiylimesinin Oniinde biiyiikk bir engel
olusturmustur. Dolayisiyla reel sektoriin verimliligi ve {iretim hacmi de giderek diismiistiir

(Manasse, 2013).

Tablo1’de de gorildiigi lizere, Euro’ya gecisle beraber Almanya’nin rekabet glicii
hizla artarken, Italya’nin rekabet giiciiniin ise, azaldig1 gériilmektedir. 2000°1i yillarin basinda
Italya diinya rekabet giicii siralamasinda 26. sirada yer alirken, Almanya’nim 17.sirada oldugu
goriilmektedir. Fakat ilerleyen yillarda Almanya ve Italya arasindaki fark giderek acilmis ve
Diinya Ekonomi Forumu (World Economic Forum-WEF-) 'nun son raporuna gére Almanya
5. Sirada yer alirken, Italya’nin 49. Siraya diistiigii gozlemlenmistir.( World Economic Forum
2015: 15)

Tablo 1: Almanya Ve italya’nin Diinya Rekabet Giicii Siralamasi (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
2015-2016 5 49

Not: World Economic Forum’un “Global Competitiveness Report” isimli
raporlarindan derlenerek diizenlenmistir.

Ote yandan Italya’nin rekabet giiciinii kaybetmesindeki en biiyiik etmenlerden bir digeri ise,
iilkede ¢okuluslu sirketlerden 6te, kiigiik aile sirketlerinin ¢cogunlukta olmasidir. Kiiciik ve orta
dlcekli sirket sayisinin oldukea fazla oldugu Italya’da bu durum iiretim sektdriinde tek bir
{iriiniin 6ne ¢ikmasia neden olmustur. Italya’daki s6z konusu kiiciik ve orta 6lcekli sirketlerin
¢ok biiyiik bir kismi aile sirketleridir. Ulke ekonomisinde biiyiik 6neme sahip olan bu
sirketler, neredeyse tiim sirketlerin %99’unu olusturmaktadir. (European Comission 2008: 4)
Fakat bu aile sirketleri kiigiik isletmeler oldugu icin 6zellikle son on yil i¢cinde hizla yiikselen
Alman ve Cin ekonomisine kars1 uluslararast platformda kendine yer bulamamis ve rekabet

giiciinii kaybetmistir.
ftalya’nim biiyiimesinin 6niindeki en biiyiik engellerden bir digeri ise,

2- Kuzey-Giiney arasindaki ayrimdir: Issizlik oranlari, bilyiime, kisi basina gelir
gibi 6nemli makroekonomik veriler arasinda ciddi farklarin oldugu Kuzey ve Giiney Italya
arasinda uzun zamandir var olan bu sorunlar, iilkeyi ikiye bolmiis durumdadir. Kuzey’de
gelismis sanayi ile koklii ve zengin 6zel sirketler 6ne ¢ikarken, iilkenin Giiney kesimleri daha
¢ok devlet destekli tarim ve kiiciik ¢apli sanayi alanlariyla 6n plana ¢ikmaktadir. Italyancada
“Mezzogiorno” olarak adlandirilan Giiney Italya, ekonomik kalkinma bakimindan Kuzey’e
gore 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). Son on bes yilda yaklasik olarak Kuzey Italya’ya yapilan kamu



harcamalar1 %40-45 seviyelerindeyken, Giiney’e yaklasik olarak %55 civarinda kamu
harcamas1 yapilmistir. Fakat Kuzey’e gerceklestirilecek kamu harcamalarindan kisilarak,
Giiney’e yapilan ve yaklasik olarak ulusal GSYIH nin %4’ii kadarina denk gelen transferler
verimli bir sekilde degerlendirilememis ve yanlis is sahalarina yonlendirilmistir. Bunun en
biiyiik sebebi ise, iilke yonetimi tarafindan gergeklestirilen yardimlarin dagitiminin Giiney
illerinin yerel yoOnetimlerinin elinde olmasi1 kaynaklarin yanlis tahsisine neden olmustur
(Trigilia 2012: 141). Yerel yonetimlerin savurganligi ve kaynaklar1 etkin kullanamamasi
nedeniyle basarisiz olan program Kuzey italyanlar tarafindan ¢ok elestirilmistir. Ciinkii Kuzey
Italya’da calisanlar tiim giin mesai yaparak devlet biitcesine ciddi oranda katki saglarken,
Giiney Italyanlarin sadece giinde 6 saat calisip biitceye Kuzey Italyanlar kadar katki
saglayamamaktadir. Bunun yaninda, Kuzey talyanlar tarafindan kazanilan kaynaklarmn biiyiik
bir kisminm Giiney Italya’ya transfer edilmesi ve Giiney Italyanlarin s6z konusu transferleri
etkin kullanamamalari, Kuzey —Gliney arasinda zaten var olan kiiltiir ¢atismalarin1 ekonomik
boyuta tagimistir. Ayrica Kuzey’de gerceklestirilen yatirimlar, Giiney Italya’dakilerin yaklasik
olarak iki kat1 olmasina ragmen, Giiney Italyanlarin Kuzeylilerin yaptig1 kadar harcama
yapmas1, Kuzey Italya’da yasayan kesimi kizdiran sebeplerin basinda gelmektedir. Oyle ki bu
kizginlik Kuzey-Gliney arasinda kronik hale gelen bir catisma niteligine biirlinmiistiir
(Bohlen,1996). Ayrica Italya genelinde vergi kagak¢iligmin yiiksek seviyelerde seyrettigi ve
yaklasik olarak her yil 91 milyar Euro vergi kagakciligi yapilarak bu miktarin biiyiik bir
kisminm iilkenin Giiney kesiminden kaynaklandig1 italya Ekonomi Bakani Pier Carlo Padoan

tarafindan aciklanmistir (http://www.reuters.com(1)).

Ote yandan iilkenin yillardir yapisal sorunu haline gelen yeralti ekonomisi Kuzey-
Giiney ¢atismasinin bir diger boyutunu olusturmaktadir. Kuzey Italya’dan &te Giiney italya’da
daha yaygin olan illegal ekonomi faaliyetleri belirli “italyan Mafya”lar1 tarafindan
yiriitiilmekte olup, kayit dist ekonominin olugmasina neden olmaktadir (Floris 2010: 156).
Yaklasik olarak GSYIH’nin %7-%8’i civarinda olusan kayit dist ekonomi, iilkenin
goriinimiinii  olumsuz etkileyerek, biliylimenin Oniindeki yapisal bir engel olarak
goriilmektedir. Giiney Italya’da tiim birimlerin i¢ine sizarak basta italya eski Basbakan1 Silvio
Berlusconi ve Berlusconi’ nin sag kolu eski Senatdr Marcello Dell’Utri olmak {izere birgok
Italyan siyasetgi ile iliskisi oldugu belirlenen s6z konusu yasa dis1 drgiitlerin baginda gelen ve

299

Sicilya mafyasi olarak da bilinen “Casa Nostra™’ya ciddi paralarin aktarildig1 ortaya ¢ikmistir

( http://www.ilfattoquotidiano.it (1)). Eski Basbakan Berlusconi ile ortaya ¢ikan bu haberden

sonra Ozellikle yerel belediyelerle siki iliski i¢inde oldugu da tespit edilen mafya tiyelerinin,


http://www.ilfattoquotidiano.it/

hiikiimet tarafindan Italya’nin Giiney kesimini kalkindirmak amacgh olusturdugu “La Cassa
Mezzogiorno” isimli fon kapsaminda gergeklestirilen yardimlarin yaklasik olarak %35’
kadarma el koydugu belirlenmistir (Barone ve Narciso 2012). Ulkenin giiney kesimini
kalkindirmak icin olusturulan bu kaynagin s6z konusu yasadis1 orgiitlere transfer edilmesi,
Giiney kesiminin ve dolayisiyla Italya ekonomisinin biiyiimesi Oniinde ciddi bir engel

olusturmaktadir.

Iste Italya’da hakim olan bu yapisal zafiyetler nedeniyle iilke ekonomisinin zaten
mevcut kirillgan yapisi, krizin daha hizli ilerlemesine sebep olmus ve iilkeyi ciddi risk altinda
birakmuistir.

Tablo 2: italya Kisi Basina Diisen Gelir Ve GSYIH (Milyon Euro/ %)
(2011-2015)

YILLAR 2011 2012 2013 2014 2015
Kisi Bag1 Gelir 27,30 26,800 26,500 26,600 -
(Euro)
GSYIH (Milyon 1.638.857,3 1.615.131,2 1.609.462,2 1.616.253,6 -
Euro)
GSYIH (%) 0,6 -2,8 -1,7 -0,4 0,9

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

Nitekim Tablo 2 yer alan 2011-2015 donemlerine iliskin biiylime ile ilgili verilerde de
goriildiigii tizere 2010 yilinda %1,7 olarak gergeklestirdigi biiyiime 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 uluslararasi
kuruluslardan iist iiste gelen not indirimleri Italya’nmn iilke goriiniimiinii zayiflatmis ve
biliylime Oniinde engel olusturmustur. 2012 yilina gelindiginde ise beklentiler ve finansal
piyasalardaki yiiksek belirsizlik ortami, harcama ve yatirim planlarmin ertelenmesine yol
actigindan, Italya 2012 yilm yiiksek oranda negatif biiyiimeyle kapatmistir. Ciddi bir daralma
siirecine giren Italya ekonomisi y1l sonunda %?2 civarinda kiigiilmiis ve bilyiime verisi tahmini
-%2,3 olmasina ragmen ekonomi, beklentinin aksine daha fazla daralmis ve bu oran-%2,8
olarak kaydedilmistir. Buna paralel olarak 2011 yilinda 1.638.857,3 milyon Euro olarak
kaydedilen GSYIH, 2012 yilinda 1.615.131,2 milyon Euro’ya gerilemistir. 2013 yilina
gelindiginde ekonominin bilyiimesinde biraz olsun toparlanma egilimleri goriilse de, hala kriz
oncesi donemlerin altinda seyrederek -%1,7 olarak gerceklesmistir. Ote yandan kisi basina
diisen gelir ve GSYIH ‘da da diisiis egilimi gozlemlenmistir. 2012 yilinda 26.800 Euro olan
kisi bast gelir 2013 yilinda 26.500 Euro’ya gerilemistir. Ayn1 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 yilmin son geyreginde Italya ekonomisinin %0,1 oraninda biiyiime kaydederek
dokuz ¢eyrek arka arkaya devam eden daralma trendine son vererek, i¢cinde bulundugu
resesyon doneminden ¢iktig1 gozlemlenmistir. Fakat 2014 yilinin ilk ¢eyreginde 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 tiglincii kez
resesyona girmistir. Y1l sonunda da -%0,4 oraninda gergeklesen biiyiime orani ile iilke i¢in
tahmin edilen iyilesme beklentileri tekrar hayal kirikligi yaratmistir. Biliylime oranlarindaki
kaydedilen diisiisten de goriildiigii iizere, Italya’da ekonomik aktivitenin hizla azalmasmna
bagli olarak durgunluk siirecine girilmis ve ekonomi hizla sogumustur.

Ekonomik daralmanin en énemli sebeplerinden biri, Italya’nin i¢inde bulundugu krize
kars1 hiikiimetin uyguladigi kemer sikma Onlemlerinin 6zellikle imalat sanayi iizerinde baski
yaratmasidir. Bu cercevede kriz doneminde Italya ekonomisinde iiretimde kaydedilen diisiis,
Imalat PMI (Purchasing Manager Index) verileriyle de kamtlamistir.'

Tablo 3: imalat PMI Verileri (2012-2015)

- 46,8 47,8 53,1 51.9

43,8 45,5 54,0 54,8
443 50,4 498 53,8
45,5 50,7 49.0 54,9

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

1 imalat PMI: Imalat sanayinin durumunu gosteren ve olduk¢a da énemli bir veri seti olan imalat PMI, biiyiime
ongoriilerini en iyi sekilde aciklayan endekstir. PMI verisinin 50 puanin iizerinde olmasi ekonominin
biliylidiigiinii gosterirken, 50 puanin altinda olmasi ekonomideki daralmaya isaret etmektedir (PMI kapsaminda
sunulan gostergeler: 1. Uretim 2. Yeni Siparisler 3. Yeni Thracat Siparisleri 4. Birikmis Isler 5. Nihai Uriin Stoku
6. istihdam 7. Uriin Fiyatlar1 8. Girdi Fiyatlar1 9. Tedarikgi Teslim Siireleri 10. Mal Alim Miktar1 11. Girdi Stoku.
PMI endeksi, Yeni Siparisler, Uretim, istihdam, Tedarikg¢i Teslim Siireleri ve Girdi Stokuna iliskin gdstergelerin
agirlikli ortalamasindan olugmaktadir http://articles.economictimes.indiatimes.com).


http://articles.economictimes.indiatimes.com/

2011-2015 yillarina iliskin PMI verilerinin yer aldigi Tablo 3’de de goriildiigii iizere,
2012 yilinda ciddi bir daralma yasayarak biiyiime oranmin -%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 ayma gelindiginde 43,8
seviyesine diismiistiir. Agustos ve Kasim aylarinda yiikselise gegmesine ragmen hala 50 esik
degerinin altinda kalan PMI, ekonominin olumsuz gidisatin1 kanitlamaktadir.2013 yilinda ise,
kismen onceki yilin PMI verilerine gore daha iyi bir goériinlim olsa da, bu durum iilke
ekonomisinin biliylime verisinin -%1,7 olarak gerceklesmesine engel olamamistir. 2014
yilinda 6zellikle iiciincii ¢eyrekte hizla daralan ekonominin {igiincli kez resesyona girdigi
anlasilmaktadir. Nitekim Agustos ayinda 49,8 oraninda gercekleserek on dort ayin en diisiigi
olarak kaydedilen imalat PMI verisinden ekonominin dnceki aylara gore daha ¢ok daraldigi
goriilmektedir. 2015 yilinda ise, PMI verilerinin 50 esik degeri iizerinde kalarak yiikselis

egilimi igerisinde oldugu gozlemlenmistir.

Ekonominin seyri ile ilgili yol gdsteren bir diger veri ise, Hizmet PMI verisidir.” italya
ekonomisinde hizmet sektoriiniin milli gelirden aldigi payin %74,4 oldugu diisiiniiliirse,
hizmet PMI’nda kaydedilen gelismelerin iilke ekonomisinin biiylime beklentilerinin tahmin

edilmesi agisindan yol gdsterici olma 6zelligi 6nem arz etmektedir.

Tablo 4: Hizmet PMI Verileri (2012-2015)

43,6 Jehll 51,9

- 42,3 46,5 51,8 54,8
- 44,0 48,7 52,8 53,8
- 44,6 47,2 51,9 54,9

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

2Hizmet PMI: Hizmet sektoriindeki satin alma miidiirlerinin aktivite seviyesini 6lgen Hizmet PMI’1, s6z konusu
iilkenin ekonomik sartlarindaki degisimleri ortaya koyar. Ozel sektorde hizmet sektdriindeki 450 isletme
yoneticisinin aragtirmalar1 baz alinarak olusturulan endeks, iletisim ve haberlesme, finansal aracilar, kisisel ve
ticari hizmet, bilgisayar ve bilisim, otel ve restorant hizmetlerinden olusturulan verileri kapsamaktadir. Yapilan
aragtirmalar sonucu toplanan her bir veri sirketlerin biiytikliigli tarafindan agirliklandirildigr icin, biiyiik
sirketlerden alinan yanitlar, kiigiik sirketlerden elde edilenlere gore endeksin son halinin sekillendirilmesinde
daha ¢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 azaldigint ve s6z
konusu 50 esik degerinin  iizeri ise, ekonomide ilerleme kaydedildigini  aciklamaktadir
(http://articles.economictimes.indiatimes.com).



2012-2015 donemine ait Italya’nin hizmet PMI verilerinin yer aldig1 Tablo 4’de
goriildigli tizere 2012 ve 2013 yillarinda siirekli 50 esik degerin altinda rakamlarla
karsilagilmasimna ragmen, 2014 yilima gelindiginde 50 esik seviyesi asilarak hizmet
sektoriindeki aktivitede biraz olsun toparlanma egilimi goziikmektedir. 2014 yilinda italya’
nin U¢iincli ¢eyrekte daralarak tekrar resesyona girmesi imalat PMI verilerine yansirken, bu
yansima hizmet PMI verilerinde net goriilmemektedir. Nitekim 2014 yilinin ikinci ¢eyrek
Mayis ayinda 51,8 olarak kaydedilen hizmet PMI’1, iiglincii ¢eyrek Agustos aymnda 52,8
olarak kaydedilmistir. 2015 yilinda ise, 51,9 olarak gerceklesen subat ay1 PMI’1, toparlanma

egilimi gostererek mayis ayinda 54,8 olarak kaydedilmistir.

1.2.Enerji Tiketimi

Ekonomik biiyiimenin enerji tiikketimini etkiliyor olmas1 ekonomik bakimdan geligme
gosteren ve milli geliri artma egiliminde olan iilkelerin {iretim silirecinde enerji taleplerinin de
fazla olmasi anlamini tasimaktadir. Bu durum tiretimde bir girdi olarak kullanilan enerjinin
temininde yasanan sikintilarin giderilmesini zorunlu hale getirmistir. S6z konusu sorunlarin
giderilememesi halinde iilkeler enerji darbogazina girerek zor duruma diisecek ve bu da
biiylimenin 6niinde 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 ¢erceveden degerlendirildiginde
Italya’nin krizle birlikte diisen enerji tiikketimi, iilkenin GSYIH ‘ndaki ve dolayisiyla bilyiime
oranlarindaki diisiisii kanitlar niteliktedir. Bu baglamda italya’nin kriz ddénemi enerji
tilketimine bakildiginda kriz oncesi doneme gore diisiis egiliminde oldugu goriilmektedir

(Tablo 5)

Tablo 5: Enerji Tiiketimi (2011-2015)

Kriz Oncesi
2007 2008 2009 2010
Enerji Tiiketimi (milyon TOE) 179,2 177,4 165,2 168,4
Kigi Bagina Enerji Tiiketimi 3,073 2,992 2,790 2,872

(kg)
Kriz Sonrasi

2011 2012 2013 2014



Enerji Tiiketimi (milyon TOE) 163,3 157,8 153,2 143,8

Kigi Bagina Enerji Tiiketimi 2,819 2,664 --- -
(kg)

Not: Worldbank ve Eurostat’in resmi sitesinden derlenmistir.
http://ec.europa.eu/eurostat/tgm/printTable.do?
tab=table&plugin=1&language=en&pcode=tsdcc120&printPreview=true

Enerji tiiketim verilerinin yer aldigi Tablo 5 incelendiginde krizin heniiz ortaya
cikmadig1 2007 yilinda gerceklesen toplam enerji tiiketimi 174,5 mtoe (milyon TOE) olurken,
2008 yilinda bu miktarm 171,7 mtoe’a diistiigli gézlemlenmektedir.2009 yilina gelindiginde
ise, 160,4 mtoe’a diisen enerji tiiketimi,2010 yilinda piyasalarda goriilen toparlanmanin bir
yansimasi olarak 165,2 mtoe’a yilikselmistir. Buna paralel olarak 2007 yilinda kisi basina
diisen enerji miktar1 3,073 kg olurken bu miktarin 2008’de 2,992 kg’a ve 2009°da 2,790 kg’a
diistiigli kaydedilmistir.2010 yilinda ise, bir Onceki yila gore artig gostererek 2,872 kg’a
yiikselmistir. Fakat Italya’da krizin ortaya ¢ikmasiyla baslayan ekonomideki daralma, enerji
tilketimine de etki etmis, nitekim 2011 yilindan itibaren {ilkenin enerji tiikketiminde diisiisler
gozlemlenmistir. 2011 yilinda 162,8 mtoe olan enerji tiikketimi, 2012 yilina gelindiginde 158,4
mtoe’a ve 2013 yilinda yapilan dlgiimlere gore de 153,7 mtoe’a diistiigii gézlemlenmistir. Ote
yandan kigi basina diisen enerji tilketimi 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 biiyiime oraninda daralma ve
enerji tiiketim miktarinda azalma arasindaki pozitif korelasyon, kriz doneminde {ilke

ekonomisinin kii¢iildiigiinii gésteren isaretlerdendir.

1.3.Yatirnmlardaki Diisiis

ftalya ekonomisinin krize girmesiyle birlikte, kaydedilen biiyiime oranlarindaki
gerilemeyi isaret eden bir diger gosterge de yatirimlarda goriilen diisiis oranidir. 2000’11
yillarin basinda ortalama olarak %21 seviyelerinde olan toplam yatirrmlarin GSYIH igindeki
pay1, krizle birlikte azalan yonlii egilim gostererek 2014 yil1 itibariyle %16 seviyelerine kadar
diistiigii goriilmiistiir ( http://ec.europa.eu/eurostat/tgm). Ulkede kredibilitenin azalmasi, hizla
artan kamu bor¢ sorunuyla miicadele ve ekonomide bas gosteren durgunluk sebebiyle yatirim
oranlarinda da kaydedilen hizli diislis, iilkenin biiylimesinin Oniinde ciddi bir engel

olusturmustur.



2011-2014 doneminde iilkede gerceklesen toplam yatirimlarmn GSYIH’ dan aldig
paylarin yillar itibariyle incelendigi Tablo 6’da da goriildiigii lizere krizle birlikte daralan
ekonomik aktivite lilkenin yatirnm ayaginda da kendini gostermistir. Nitekim 2011 yilinda
baslayan daralma siireciyle birlikte %19,63 olarak gerceklesen toplam yatirim,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 gergeklesirken, 2012
yilina gelindiginde ise s6z konusu kurumsal sektorler tarafindan yapilan yatirim sirasiyla 2,56,
9,56, 6,21 seviyelerine geriledigi kaydedilmistir. Ote yandan 2013 yilinda da azalma seyrine
devam eden yatirnmlar yil sonu itibariyle %17,42 olarak gerceklesmistir. 2014 yilina
gelindiginde ise %16,79 olarak gerceklesen toplam yatirimlarin %2,23 “ii kamu tarafindan
yapilirken, %9,15°1 isletmeler/firmalar tarafindan yapilmis ve %5,67 kadar1 da hane halki

tarafindan gergeklestirildigi goriilmiistiir.

Tablo 6: Kriz Déneminde Kurumsal Sektorler Tarafindan Gergeklestirilen Toplam
Yatirimlar (%)

Toplam Yatirim Toplam
Hiiktimet Yatirimlari 2,76 19,63
2011 Ozel Sektor Yatirimlari 10,33
Kar Amaci Giitmeyen Kurulus Yatirimlar 6,54

(Including Non-Profit Institutions Serving Households)

Hiikiimet Yatirimlari 2,56 18,33
2012 Ozel Sektor Yatirimlari 9,56
Kar Amaci Giitmeyen Kurulus Yatirimlari 6,21

(Including Non-Profit Institutions Serving Households)

Hiiktimet Yatirimlari 2,38 17,42
2013 Ozel Sektor Yatirimlari 9,15
Kar Amaci Giitmeyen Kurulus Yatirimlar 5,89

(Including Non-Profit Institutions Serving Households)

Hiikiimet Yatirimlari 2,23 16,79
2014 Ozel Sektor Yatirimlart 8,89
Kar Amaci Giitmeyen Kurulus Yatirimlari 5,67

(including Non-Profit Institutions Serving Households)

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



Tiim bunlarin disinda bir iilkede istihdam yaratilmasinda, kiiresel rekabet giicliniin
artmasinda ve genel refah diizeyinin yiikselmesini saglayarak biiytimeye katki yapilmasinda
kilit rolii iistlenen dogrudan yabanci yatiim 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 arasi kredi
derecelendirme kuruluslarindan gelen not indirimleri sebebiyle yabanci yatirimecinin yatirim

yapmaktan kaginmasi iilkeyi zor durumda birakarak biiyiimenin 6niinde engel teskil etmistir.

Tablo 7: Dogrudan Yabanci Yatirim Giris Ve Cikis1 (%GSYiH) (2011-2014)

2011 2012 2013 2014
Dogrudan Yabanci Yatirim Cikisi (%) 2.3 0,3 1,9 1,0
Dogrudan Yabanci Yatirim Girisi (%) 1,5 0,0 0,9 0,6

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

2011-2014 donemindeki dogrudan yabanci yatirim girisi ve dogrudan yabanci yatirim
¢ikisinin GSYIH’ya oranlarinm yer aldigi Tablo 7’ de goriilmektedir ki krizin etkisini
hissettirmeye basladigi 2011 yilinda, tlilkeden ¢ikan dogrudan yabanci yatirnm orami %2,3
olarak kaydedilirken, iilkeye gelen yabanci yatirim %1,5 olarak gerceklesmistir. 2012 yilinda
ise ililkeden yabanci yatirim ¢ikis1 %0,3 olarak gergeklesirken, yatirim girisi ise, %0,0 olarak
kaydedilmistir. 2014 yilina gelindiginde ise yatirnm ¢ikist %1,0 oraninda gerceklesirken,
yabanci yatirimer girisi %0,6 olarak kaydedilmistir. Sonug olarak Italya ekonomisinde hakim
kriz, incelenen dort yil i¢inde iilkeden %5,5 oraninda sermaye ¢ikisina neden olarak, biiylime
tizerinde negatif etki yaratmistir. Ayrica dogrudan yabanci yatirimlarin yerli sektorlerin girdi
ve ara mallar teminini saglayarak endiistrilesmesi ve bu sebeple yerli yatirimlarin artmasimin
¢ikt1 ve isgiicii artis1 {izerinde hizlandirici etki yarattig1 diisiiniildiigiinde, italya ekonomisine
gergeklestirilen bu yatirnmlarin azalmasi iilke ekonomisi i¢in biiyiik kayip olmus ve biiyiime

oranlarindaki gerilemenin en 6nemli nedenlerinden birini olusturmustur.

Aslinda tiim bu somut parametrelerle incelenerek biiyiimenin 6niinde engel olusturan
nedenler, buzdagimin goériinen kismini olusturmaktadir. Cilinkii iilke ekonomisindeki bir diger
biiyiik problem Italya’nin kronik sorunu haline gelmis yer alt1 ekonomisinin, kriz doneminde
de faaliyetlerine devam ederek yiiksek oranda kayit disiliga sebep olmasidir; ki bu durum iilke
goriiniimii agisindan giivensiz bir ortamm varligma da isaret etmektedir. Ozellikle mafya

faaliyetleri, kriz doneminde azalmak yerine artig gdstermis ve neredeyse krizden en karh


http://data.worldbank.org/indicator

¢ikan kesimi olusturmustur. Italyan Ticaret Odasi’nin sundugu rapor, yilda yaklasik olarak
135 milyar Euro ciro yapan Italyan mafyasmnin kriz dsSneminde bu miktar1 daha da arttirdigini
vurgulamaktadir (SOS Impresa 2010:2). Nitekim son dénemde Italyan bankalarinin kredi
kullandirmak i¢in finansmanda yetersiz kalmasi nedeniyle, sirketlerin bahsi gegen yasadisi
orgiitlerden bor¢ almak zorunda kalmasi, iilkedeki yozlagmayi ortaya koymakta ve lilke
goriiniimiinii negatife c¢ekmektedir. S6z konusu yasa dis1 faaliyetleri yiiriiten Italyan
mafyalarinin son donemdeki bor¢ verme faaliyetleri sebebiyle yaklasik olarak 200 bin
isyerinin kapanmak zorunda kaldig1 belirtilen raporda, mafyanin bu isten 20 milyar Euro ciro
sagladig tahmin edilmektedir (http://www.pmi.it/economia). Ulkenin i¢inde bulundugu bu
derin yapilanmadan dolay1 ekonomide beliren kaygilar kriz doneminde daha c¢ok artmistir.
Oyle ki 2012 yilinda Akdeniz’in en biiyiik adas1 Sicilya’nin iflasa siiriiklenmesinde bélge
ekonomisine hakim su¢ Orgiitii Casa Nostra’ nin faaliyetlerinin bdlge ekonomisini olumsuz
etkiledigini belirten dénemin Basbakan1 Mario Monti, Sicilya Ozerk Bolgesi Baskan1 Raffaele
Lombordo’nun mafya ile iliski icinde bulunarak usulsiiz isler yaptigini iddia ederek istifaya
cagirmistir. Sonug olarak bolgedeki negatif goriinlim ve yasadisi faaliyetler sebebiyle Sicilya
Ozerk Bolgesi’ne yapilan yatirrmlarin azalmasindan kaynakli yasanan nakit sikintis1 giderek
artmis ve bolge ekonomisi iflasin esigine gelmistir. Bu yasadisi1 faaliyetler kriz doneminde
bliyiimenin  6niinde engel olusturarak ekonominin daralmasina neden olmustur

(Dinmore,2012).

1.4. Enflasyon ve Issizlik Oranlar

Italyan ekonomisinde hakim olan diisiik enflasyon ve issizlik oranlarmin her gecen
giin giderek artmig bu seyir ekonomideki durgunlugun artmasinda da Onemli bir neden

olusturmustur.

Ulke ekonomisi iizerinde heniiz Euro borg krizinin yikici etkilerinin olusmaya
baslamadigi 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 gdzlemlenmistir. Bunun en biiyiik sebebinin ise, krizle miicadele i¢in kemer
stkma politikalar1 kapsaminda vergilerin arttirtlmis olmasinin enflasyon {izerinde arttirict etki
yaptig1 diisiiniilmektedir. 2013 yilinda AB uyumlu TUFE’ nin %1,3 ve TUFE enflasyonunun
%1,2 olarak gercekleserek dnceki yila gore sert bir diisiis yasadigi goriilmektedir. Piyasalarda
2012 yilina gore hafif bir toparlanma egiliminin goriilmesi sebebiyle enflasyon beklentilerinin
yukart yonlii bir seyir izleyecegini tahmin eden uzmanlar, kaydedilen diisiikk enflasyon
oranlar1 ile birlikte hayal kirikligina ugramistir. Piyasalarda kaydedilen diisiik enflasyon
rakami deflasyon riskini tekrar arttirmig ve iilke goriiniimiinii olumsuz etkilemistir. Bank of
Italy’ den yapilan agiklamada, yerel talebin hala kirilma noktasina ulasamayarak zayif
kalmasmin resesyon kaygilarini arttirdigi ve son zamanda firmalarda yasanan zayifligin
giderilememesi sebebiyle iilkenin kirillganligmin arttigi belirtilmistir. 2014 yilinda ise, bir
onceki yila gore hizla diisen enflasyon orani %0,2 seviyesine gerileyerek %0 bandina
inmistir.2016 yili i¢in tahmin edilen HICP 90,10 olurken, CPI ise -%0,09 olarak
beklenmektedir ~ (Tablo 8). Italyan piyasalarinda, talepte hala canlilik yaratilamamasi
sebebiyle ekonomik aktivitenin arttirillamamig olmasmin enflasyondaki diisiise temel

olusturdugu sdylenebilir.

Tablo 8: Enflasyon Oran1 (2010-2016°)

L5 2,7 3,0 1,2 0,2 0,04 -0,09

3AB uyumlu TUFE olarak da adlandirilan HICP enflasyonu genellikle tiiketici fiyat enflasyonunu uluslar arasi
alanda kargilastirmak i¢in olusturulmustur. Maastricht Kriterleri’nde de uyulmasi gereken enflasyon Olgiitii
olarak HICP enflasyonu baz almmuistir.



Not: http://ec.europa.eu/eurostat/tgm ve http://www.inflation.eu adreslerinden

derlenmistir.

Ote yandan Italyan ekonomisinde issizlik oranlarinda da hizli bir artis séz konusu
olmustur. Italya’da Monza Ticaret Odas1 (Chamber of Commerce of Monza) tarafindan
yapilan aciklamada, lilkede sadece 2013 yilinin ilk alt1 ay1 igerisinde 6500 isyerinin iflas ettigi
ve bu rakamin 2012 yilinin ayni ayma goére %5,9 oraninda arttig1 belirtilmistir. Yilin ikinci
yarisina gelindiginde de hiz kesmeden devam eden iflaslarin yaklasik %22’si kadarinin
gelismis sanayisiyle Kuzey Italya’nin en zengin bdlgesi olan Lombardiya’dan olmasi iilkenin
bulundugu zor durumu gozler &niine sermektedir. Ote yandan Italya’nin en zengin
bolgelerinden biri olan Lombardiya’da yaklasik olarak 126.000 sirketin alacaklara ciddi
oranda borcunun oldugu ve bu borglari ¢ceviremedigi i¢in iflasin esiginde oldugu bilinmektedir
(Zhang,2013). 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 acidan yaklasildiginda, sayilari

binleri bulan iflas eden firmalarin ¢oklugu, issiz sayisinda ciddi artis yaratmistir.

Nitekim 2010-2014 doneminde kaydedilen geng issizligi ve toplam igsizlik oranlar
nin yer aldig1 Tablo 9’ da da gorildiigii lizere 6zellikle geng issizliginin ¢ok yiiksek rakamlara
ulagmasi, iilkenin giindeminden diismeyen en onemli problemler arasinda goriilmiistiir. 2010
yilinda %8,4 olarak kaydedilen toplam issizlik orani 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

ulagmustir.
Tablo 9: Issizlik Oran1 (2010-2015)
Yillar 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Toplam 8,4 8,4 10,7 12,2 12,7 11,9
Issizlik
Orani
Geng 27,9 29,2 35,3 40,0 42,7 -
Issizligi

4 TUFE (Tiiketici Fiyat Endeksi) anlamima gelen CPI (Consumer Price Index) enflasyonu ise, genellikle iilke
icindeki enflasyonu degerlendirmek i¢in kullanilir.


http://www.inflation.eu/
http://ec.europa.eu/eurostat/tgm

Oram

Not: ISTAT ve Eurostat’in verilerine gore diizenlenmistir.

Italya’da gerceklesen yiiksek issizlik oranlari aym zamanda iilkede kaos ortaminin
yaratilmasina sebep olmus ve Ozellikle geng kesimin gelecekten beklentilerinin azalmasina
yol agarak, iilkeye olan giivenlerini olumsuz ydnde etkilemistir. Ulkenin dort bir yanindan
gelen grev ve is birakma eylemleri, iilkedeki gerilimi tirmandirmistir. 2015 yilinda Mart ay1
Ol¢iimlerine gore %40,1 seviyelerinde seyreden genc issizligi ve %13 diizeyine yiikselen
toplam issizlik, hala Italya’nin ¢ozmesi gereken sorunlarin basinda gelmektedir

(http://www.istat.it).

1.5. Kamu Borcu ve Biit¢ce Aci81

Italya ekonomisi iizerinde krizle birlikte olusan olumsuz hava kamu mali acigmmn ve
bor¢ stokunun artis géstermesine de neden olmustur. Hizla artan agiklar, iilkenin krizden ¢ikis
siirecini yavaglatmig ve borcun borgla kapatilmasi {ilke ekonomisini daha ¢ok ¢ikmaza
siiriiklemistir. Fakat Italya’nin kamu ag131 ve biitce stoku tarihi incelendiginde, bu durumun
iilke ekonomisinde uzun yillardir var olan kronik bir sorun oldugu géze carpmaktadir. Yillar
icinde hizla artan kamu borcu ve biitce acig1 Italya ekonomisinin hassas yanini olusturmus ve
iilkeyi krizlere karst kirilgan hale getirmistir. Nitekim Euro Bor¢ Krizi'nin italya
ekonomisindeki ilk ortaya ¢ikis noktasinin kamu maliyesi ve 6zellikle kamu borcu alaninda

olmasi, s6z konusu alanlar1 krizin merkez {issii konumuna getirmistir.

iki trilyon Euro kamu borcuyla diinyada dordiincii sirada yer alan Italya’nin, kamu
borcunun milli gelire oran1 2014 yil1 itibariyle %130 seviyelerine ulasmistir (Panizza 2014:1).
Italya'min sirtinda biiyiik bir yiik olusturan séz konusu borgla birlikte, %3 seviyelerinde
seyreden biitce agig1 da iilke ekonomisini olumsuz etkilemistir. Burada biit¢e agig1 konusunda
dikkat edilmesi gereken en onemli nokta, goriiniirde agigin milli gelire oraninin ¢ok yiiksek
seviyede olmamasina ragmen, miktar olarak oldukg¢a fazla olmasmin iilke ekonomisini bu

anlamda kirilgan bir yapiya doniistiirmesidir.

Tablo 10: Kamu Borcu Ve Biitge A¢1g1 (% / Milyon Euro)

Yillar Bltce Acigi Bltce Acigi Kamu Borcu Kamu Borcu
(%) (Milyon Euro) (%) (Milyar Euro)


http://www.istat.it/

2010 4,2 68.121 115,3 1.851.212,5

2011 3,5 57.154 1164 1.907.478,9
2012 3,0 48.310 123,1 1.988.901,1
2013 2,9 47.455 1285 2.068.721,6
2014 3,0 49056 132,1 2.134.920,1
2015 2,6 - 132,8 -

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

Tablo 10’da incelendigi iizere, iilkenin 2010 yilinda 68.121 milyon Euro olarak
gerceklesen ve milli gelire oran1 %4,2 seviyesinde kaydedilen biitce agigi, 2011 yilina
gelindiginde uygulanan kemer sikma politikalariyla birlikte %3,5 olarak gerceklesmistir.
Ilerleyen yillarda da diisiis egilimi sergileyen biitce aci181 oran1 2013 yilina gelindiginde %2,9
olarak kaydedilmis ve 2014 yilinda ise onceki yila gore artis egilimi gostererek %3,0
seviyesine ylikselen biit¢ce agig1, 49.056 milyon Euro olarak kaydedilmistir. Daha 6nce kemer
sikma politikalar1 sebebiyle biitce aciginda yasanan diistisleri dile getiren Roma Hiikiimeti,
2014 yilindaki biitce agig1 artiglarina kamu maliyesi {izerinde artan baskinin neden oldugunu

belirtmistir (http://tr.euronews.com).

Ote yandan Italyanin Euro’ya dahil oldugu 1999 yilindan itibaren kiimiilatif bir
sekilde artan yiliksek kamu borcu siirdiiriillemez boyutlara ulagmistir. Kamu borg ylikiiniin
Italya ekonomisinin siirdiirebileceginden ¢ok daha fazla olmasi, iilkedeki risk istahini
arttirirken, ekonomiyi giderek borg 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"{i kadarini 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
GSYIHnin %132,1°i seviyesine ¢ikarak rekor kirmis ve 2.134.920,1 milyon Euro olarak
ger¢eklesmistir (Tablo 10)

Konuya dis bor¢ agisindan yaklasildiginda ise, Italya’nin 2014 yilsonu itibariyle
GSYIH’nin %143,60’1 olan dis borg, 2.077.452,5 milyon Euro olarak hesaplanmistir. S6z

konusu dis borcun yaklasik olarak 1 trilyon Euro kadarmi kamu borcu olusturmaktadir. Ote



yandan Italya’nin kamu i¢ bor¢lanmasmin da 888.411 milyon Euro olarak gergeklestigine
bakildiginda, iilkenin kamu borcu konusunda ciddi riskler tasidigi ortaya c¢ikmaktadir.
Mevcut borg¢larin anaparasi ve faizlerini 6deyebilmek i¢in bor¢clanmaya devam etmek zorunda
kalan iilke bor¢ kiskacina siiriiklenmistir. Nitekim Italya ekonomisinde hakim tablo
piyasalardaki kaygiy1 arttirdig1 icin, borg¢ verenler hiikiimetin karsisina daha yiiksek faiz talebi
ile ¢cikmug, faizlerin artmasi da borglarin ddenmesini zorlastirdig: igin Italya ciddi bir borg

sarmalinin i¢ine girmistir.( http://countryeconomy.com). Ekonomi {izerinde hakim risk algisi

sebebiyle yiiksek faiz oranlarindan bor¢lanmak zorunda kalarak bor¢lanma maliyeti hizla
artan Italya ekonomisinde her ne kadar son zamanlarda toparlanma egilimi goriilse de krizin

etkisinden tam olarak kurtulmus degildir.
1.6. Ticaret Dengesi

italya ekonomisine hakim olan olumsuz seyir ticaret dengelerinde beklenildigi gibi bir
tahribat yaratmamistir. Krizin heniiz Italya’da etkisini tam olarak gdstermedigi 2010-2011
yillar1 arasinda agik veren ticaret dengesinin goriiniimi, ilerleyen yillarda pozitif bir seyir
izleyerek fazla vermeye baslamistir. 2010-2011 doneminde basta Yunanistan olmak iizere
bircok Avrupa iilkesi krizin odak noktasini olustururken, s6z konusu yillarda, Italya’nin ticaret
dengesi sirasiyla -31.595,8 milyon Euro ve ardindan -25,713 milyon Euro agik vermistir.
Fakat, ticaret dengesinin bu seyri ilerleyen yillarda tersine donmiis ve 2011 yilindan itibaren
fazla vermeye baglamistir.2012 yilinda 16.148,2 milyon Euro fazla veren ticaret dengesi, 2013
yilina gelindiginde ise 37.336,7 milyon Euro ‘ya yiikselmistir. Bir 6nceki yila gore ihracatinda
¢ok ciddi bir artis kaydedilmeyen Italya’nin ithalatindaki sert diisiis, ticaret dengesinin fazla
vermesine daha c¢ok katki saglamistir. Dolayisiyla 2013 yilinda diinya ticaretinde goriilen
toparlanmay1 lehine geviren Italya, ticaret fazlasi vermistir (Tablo 11). Ote yandan ticaret
dengesinde imalat sektoriinde yaratilan fazla, 97 milyar Euro olarak gergekleserek 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
%29,4’1 kadarin1 olusturmaktadir. Ticaret dengesi ise bir dnceki yila gore yaklasik olarak 14
milyar Euro artig gostererek 51.346,5 milyon Euro olarak gergeklesmistir. S6z konusu artisin
nedenlerinin basinda hiikiimetin yerel sirketleri uluslar arasi hale getirmek ig¢in, firmalara

yaptig1 tesviklerin etkisi biiylik olmustur (European Comission 2014: 14)

Tablo 11: ithalat Ve ihracat Verileri

Yillar 2010 2011 2012 2013 2014



http://countryeconomy.com/national-debt/italy

ithalat (%GSYIH) 27,1 28,6 27,6 26,5 26,2

Ithalat Tutar1

(Milyon Euro) 435.744,3 467.931,9 445.023,8 426.431,9 423.301,8
Thracat(%GSYIH) 25,2 27,0 28,6 28,8 29,4
Thracat Tutar1 404.148,5 442.218,9 461.172,0 463.768,6 474.648,3
(Milyon Euro)

Ticaret Dengesi -31.595,8 -25,713 16.148,2 37.336,7 51.346,5
(Milyon Euro)

Bu siirecte genel itibariyle iilke tarafindan gerceklestirilen ihracata, en fazla katkisi
olan sektdrlerin basinda Italyan gida sektorii gelmektedir.“Made in Italy Product” etiketli
Italyan gida maddelerinin yurtdismma yapilan ihracatin 1/5’inden sorumlu olmasi, gida
sektorlinlin ticaret dengesinde yaratilan fazlaya Onemli katkilarinin oldugunu kanitlar
niteliktedir (http://www.italoamericano.org, 11 Ocak 2014’te erisildi). Nitekim gida sektoriinde
yer alan {inlii Italyan makarna fabrikas: “Barilla”, 2014 yilinda Italya’nmin ihracatina katki
yapan kurumlarin baginda gelmektedir.2014 yilinda bir 6nceki yila gore firma biinyesinde %3
oraninda biliyiime kaydedildigini agiklayan Barilla Grup’un Baskani Guido Barilla, iilkenin
icinde bulundugu zor duruma ragmen, biiyiime performansinda saglanan s6z konusu orani

ciddi bir basar1 olarak kabul ettiklerini belirtmistir ( Chierchia,2015)

Diger yandan Tablo 11°deki ithalat rakamlari incelendiginde, 6zellikle 2011-2014
doneminde hizla diisiis egilimine girdigi goriilmektedir. 2011 yilina bakildiginda 467.931
milyon Euro olan ithalat’in GSYIH’dan aldig1 pay % 28,6 gerceklesmistir. 2012 yilinda ise,
445.023,8 milyon Euro olarak hesaplanan ithalat rakami, 2013 yilina gelindiginde azalarak
426.431,9 milyon Euro’ya diigsmiistiir. 2014 yilinda da diisiis egilimine devam eden ithalat
miktar1 yaklagik olarak 423 milyar Euro olarak gerceklesmistir. Bu baglamda ithalat
rakamlarinda 2011-2014 doneminde goriilen diisiislerin genel olarak ekonomideki i¢ talebin

yavaslamasindan kaynaklandig diistiniilmektedir.

2011 yilinda i¢ talebin GSYIH’ya oran1 %0 olarak gergeklesmisken, 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 Office



2013: 11). Ayrica 2011-2014 déneminde basta petrol olmak iizere emtia fiyatlarinda diisiis
kaydedilmesi, italya’nin petrol ithalatcis1 bir iilke konumunda oldugu diisiiniilecek olursa,
ithalat maliyetlerinde ve dolayisiyla ithalat rakamlarinda meydana gelen azalmanin sebebi

daha iyi anlasilmaktadir (OPEC 2014:8)
2.Euro Borg Krizi’nin Finans Kesimi Uzerindeki Etkileri
2.1.Borglanma Maliyeti: Devlet Tahvili Faiz Oranlar1

Bor¢ kriziyle bocalayan Avrupa’nin dordiincii biiyiik ekonomisine sahip iilkesi
Italya’da hakim belirsizlik ortami, 2008 yilinda tekrar basa gelerek {igiincii kez bagbakan
olarak secilen Silvio Berlusconi’nin, 2011 yilinda istifa etmesiyle giderek artmistir. Yillardir
bor¢ yiikiinde durdurulamayan artisin ekonomi {iizerinde yarattig1 kirilganlik sebebiyle,
Avrupa’da hiikiim siiren Euro borg krizinin Italya’ya da yayilmasi endisesine bir de iilkede
yasanan siyasi kaygi eklenmistir. Ulkede hizla artan stres ve siyasi belirsizligin yarattig:
endiseye Ingiltere’den gelen haberlerin de eklenmesiyle, Italya nin riskli gériiniimiiniin devlet
tahvil faiz oranlar ilizerine yansimasinda kirilma noktas1 olarak kabul edilebilecek bir gelisme

yasanmistir.

Londra merkezli diinyanin onde 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 anlamma gelen Clearnet’in bu hamlesi, italyan tahvili alanlarin maliyetlerini
yiikseltmis ve Italya ekonomisi iizerindeki risk goriiniimii ciddi boyutlara ulastirmistir (Banca
Dr’Italia 2012). .Avrupa’nin en biiyiik araci kuruluglarindan LHC Clearnet’in agiklamasinin
ardindan Italya’nin bes ve on yillik tahvil faiz oranlarinda ciddi artislar gériilerek borsada da
sert diisiislerin yasandig1 kaydedilmistir. Nitekim bes yillik Italyan devlet tahvil faizlerinde
goriilen yiikselisin psikolojik sinir olarak kabul edilen %7 seviyesini gecerek %7,5diizeyinin
iizerine ¢ikmasi Italya’nin Yunanistan, irlanda ve Portekiz’den sonra Euro krizinin son halkasi

olacagi endisesinin yayilmasina sebep olmustur.

Tablo 12: 5 Yillik Devlet Tahvili Faiz Orani

5 Ayrmtili bilgi i¢in bknz: http://www.lchclearnet.com/home.



Tarih Faiz Oranm

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 12°de de goriildiigii izere Kasim aymin ilk giinlerinde %6 diizeyinde seyreden
Italya'nin 5 yillik devlet tahvili faiz oranlari 7 Kasim tarihine gelindiginde artarak %6,6
seviyelerine ¢iktigi gozlemlenmistir. 8 Kasim’da %6,8 olarak kaydedilen faiz orani, 9
Kasim’da Clearnet’den gelen haberle birlikte %7,6 seviyesine cikmistir. Yilin 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 oranlar1 da rekor kirarak %7,5 seviyelerine yiikselmistir

(Grafik 1).

Grafik 1: 2010-2015 10 Yillik Devlet Tahvili Faiz Orani
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Not: http://www.tradingeconomics.com/italy/government-bond-yield adresinden

alintilanmastir.

Bu gelismeyle birlikte harekete gegen AMB, yatirimcilar tarafindan yatirilan paranin
geri alinamama olasilig1 nedeniyle olusan negatif algiy1 yatistirmak igin italya tahvillerinin
faizinin daha ¢ok yilikselmesinin 6niine gegmek amaciyla piyasaya miidahale ederek makul
seviyede tahvil alimi1 gergeklestirmistir. 2012 yilmin ilk aymnda ortalama olarak %6
seviyesinde kaydedilen Italyan tahvil faizleri, yilin son ayinda %4,5 diizeyinde gergekleserek
ilk aya gore daha fazla 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 gére ortalama %1,7 olarak goriilen Italyan devlet tahvil

faizlerinin diisiis egilimi igerisinde oldugu gézlemlenmektedir.
2.2.Bankacilik Kesimi

Italya’da bankacilik kesiminde olusan sorunlarin temelinin, Italyan bankalarinin
bilancolarinda bulunan riskli Italyan devlet tahvillerine dayandigi anlasiimaktadir. Italyan
bankalarinin portfoyleri incelendiginde, devlet tahvillerinin pay1 6nemli bir yer kaplamaktadir.
AMB’nin makul 6lgiide tahvil alimi yapmaya baslamasiyla, Italyan bankalarmin
bilancolarindaki devlet tahvili miktar1 her ne kadar azalmis gibi goriinse de 2014 yilinin
yarisindan itibaren 600 milyar Euro kadarini ellerinden ¢ikarmis olmalarina ragmen yilin son
aylarinda yapilan Olclimlere gore hala bankalarin toplam varliklarimin = %10’unu

olusturmaktadir (Za 2015).

Ozellikle Italya’da ekonomik aktivitenin yavaslayarak durgunluk siirecine gireceginin
sinyallerinin alinmaya baslandig1 zamanlarda kamunun borg¢larin1 satin alarak devlet tahvili
portfoylerini genisleten Italyan bankalari, sahip olduklari fonlarm biiyiik bir kismini devlete
bor¢ vermek suretiyle ekonomiye aktarmustir. Zamanla italyan bankalar1 icindeki pay1 hizla
artan devlet tahvilleri ciddi boyutlara ulasmis ve bankacilik sistemi iizerinde baski kurmaya
baslamistir. Ozellikle 2011 yilinda hizla artan devlet tahvili faiz oranlar1 sebebiyle deger
kaybeden bu tahvilleri bulunduran bankalarin risk istahi artmis ve bankacilik kesiminin
geleceg8i konusundaki endiseler yayilmaya baslamistir. Nitekim s6z konusu devlet tahvilleri
2011 yilinda yapilan 8lgiimlere gore Italya’nin en bilyiik bankasi olan UniCredit Grup’ un ve

Italya’nin ikinci biiyiik bankasi olan Intesa Grup’un ana sermayesinin agirliginm sirasiyla


http://www.tradingeconomics.com/italy/government-bond-yield

%121 ve %175’1 kadarina ulagmasi, bankalar i¢in tehlike ¢anlarinin ¢aldigini kanitlar nitelikte
olmustur (Thomas,2011). 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 goriinimiinii
negatife cekmesinin ardindan, italya’nin finans sisteminde s6z sahibi UniCredit ve Intesa
Sanpaolo’nun kredi notlarii da diisiirdiiglinti agiklamistir (http://www.reuters.com(2)). Artan
devlet tahvili faizleri ve bundan kaynakli olarak artan fonlama maliyetlerinin ekonomide
yarattig1 baski sebebiyle, yiiksek miktarda devlet tahvili bulunduran adi gegen bankalardan
UniCredit ile Intesa Sanpaolo’nun uzun vadeli kredi notlarin1 “Aa3” seviyesinden “A2”

diizeyine indirdigini agiklamistir (Moody’s Investor Service,2011(1)).

Moody’s ardindan Ekim ay1 igerisinde ayni sebeplere bagli olarak diger kredi
derecelendirme kurulusu S&P’un, Italya’nin ii¢ biiyiik bankas1 Monte Dei Paschi di Siena,
Banca Popolare di Milano ve UBI Banca’ nin notunu diigiirdiiglinii agiklamasina bagl olarak
Italyan bankalarmin iizerindeki risk goriiniimiiniin daha da artmasma neden olmustur ( Poli,
2011). S&P’un Monte Dei Paschi di Siena ile Banca Popolare’ nin notunu A-‘den BBB+’ya
ve UBI Banca’nin notunu A’dan A-‘ye diislirdligiinii agiklamasi, bankalar tizerindeki baskiy1
artirmistir. Kasim ayina gelindiginde ise bir diger 6nemli kredi derecelendirme kurulusu olan
Fitch Banca Carige ve Banco di Desio E Della Brienza isimli Italyan bankalarmin notlarimni
sirastyla “A-" den “BBB+”’ya ve “A’’dan “A-“ye dislirdiigiinii agiklayarak goriiniimii

negatife ¢ekmistir (Banca Carige,2011).

Bankalarin bilangolarinda artan devlet tahvilleri sebebiyle banka risklerinin artmasi
sonucu not indirimlerinin pes pese geldigi 2011 yilinin ardindan 2012 yilinda da devam eden
riskli goriiniim, talyan bankalarinin notunun diisiiriilmesinin 6niine gegememistir.2011 yilmi
negatif goriiniimle sonlandiran bankalar iizerinde artan baski 2012 yilinda da devam etmistir.
Nitekim Banca D’Italia’ nin (2011) raporuna gore, Haziran aymda Italyan bankalarmin
icindeki devlet tahvillerinin paymin 316 milyar Euro olarak kaydedildigine bakilacak olursa
bu rakamin olduk¢a yliksek oldugu goze c¢arpmaktadir. Bu agidan degerlendirildiginde,
uluslararas1 kredi kuruluslarmin Italyan bankalarmm notunu diisiirmesi siirpriz bir karar
olmamustir. Subat ayinda, aralarinda UniCredit, Intesa Sanpaolo ve Banca Monte Dei Paschi
di Siena’ nmin notunu disilirdiiglinii 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 {i¢iincii biiylik bankast Monte dei Paschi di Siena’nin
notunu da “BBB+”’dan “BBB”’ ye diisiiren S&P, bankalarda bulunan devlet tahvillerinin



bankalar risk altinda biraktigini belirtmistir (http://www.repubblica.it). Subat ayinda yine bir
diger onemli kredi derecelendirme kurulusu olan Fitch, Intesa’nin kredi notunu “A”’dan
“A-“’seviyesine, Monte dei Paschrnin ile Banco Popolare’nin kredi notunu “BBB+’den
“BBB™ye diisiirdiigiinii agiklamigtir (http://www.ilgiornale.it). Ote yandan Mayis ayinda
UniCredit ve Intesa Sanpaolo’ nun notunu “A2”’ye diislirdiiglinii aciklayan Moody’s ile
birlikte toplam {i¢ biiyiik kredi derecelendirme kurulusundan da not indirimi alan Italyan
bankalar1 tizerindeki riskin azalmaktan ote, daha cok artarak banka sistemini tehdit ettigi

gorlilmiistiir (Vinciarelli,2012).

2013 yilina gelindiginde de italyan bankalarimnin iizerindeki baskinin devam etmesiyle
birlikte S&P UniCredit ve Intesa Sanpaolo’nun notunu “BBB+"’dan “BBB” ‘ye diislirmiistiir
(http://www.reuters.com(3)). S&P’nin italyan bankalarin kredi notunu diisiirmesinde, Eyliil
2013’de yapilan Ol¢limlere gore bilangolarinda 415 milyar Euro degerinde devlet tahvili
bulunduran bankalarda devam eden riskli goriiniim etkili olmustur (Hesse ve Pauly,2013).
2014 yilinin Subat aymnda basta UniCredit ve Intesa Sanpaolo’nun oldugu yedi italyan
bankasmin goriinlimiinii negatiften Baa2 seviyesine ¢ikararak duraganda birakan Moody’s’in
aksine, Italyan bankalarina yonelik not indirimlerini siirdiiren S&P Aralik ayinda UniCredit ve
Intesa’nin kredi notunu zayif biiylime ve biinyelerinde bulundurduklar1 devlet tahvillerinin
neden oldugu risk sebebiyle “BBB’’den “BBB-“’ye diisiirmiistiir (Moody’s Investor
Service,2014).

Son olarak 19 Mayis 2015°de Banco Popolare ‘nin “BBB’’den “BB’”’ye, Monte Dei
Paschi di Siena’nin “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 Italyan
bankanin notunu diisiiren Fitch, bankalarda ciddi not indirimleri yapmayarak bankalarin

toparlanma stirecine katkida bulunmayi tercih etmistir ( http://www.italy24.ilsole24ore.com).

Goriildiigii iizere 2011 yili ve 2015 yili Mayis ay1 itibariyle incelenen Italyan
bankalarina yonelik kredi notlarinin diistiriilmesiyle ilgili olarak derecelendirmeyi yapan kredi
kuruluslarindan gelen ortak acgiklama, s6z konusu bankalarin bilangolarindaki riskli varliklarin
ve Ozellikle devlet tahvillerinin bankalar {izerindeki riskleri arttirarak bankalar1 kirilgan bir
yaptya kavusturdugu yoniindedir. Fakat buna ek olarak bankalarda olusan ciddi sermaye acig1
yoniiyle de degerlendirmeye alinan banka riskleri, 2013 Kasim ayinda Avrupa Merkez
Bankasi tarafindan uygulamaya konan “Stres Testi”’nin 26 Ekim 2014 yilinda agiklanan

sonuglartyla da kanitlanmistir. Tablo 13°de goriildiigii lizere 123 bankada {izerinde



gerceklestirilen test sonucunda 9’u Italyan bankasi olmak iizere toplam 25 bankanin basarisiz

oldugu kaydedilmistir (http:/www.bloomberg.com).

Tablo 13: italyan Bankalarinin Stres Testi Sonuglar

Italyan Bankalar1 Sermaye Ac151
Banca Carige 1,8 (Milyar Euro) Not:
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)

Testi gegemeyen dokuz italyan bankasinin toplam sermaye agiklarinin yaklasik olarak
10 milyar Euro oldugu ve riskli varliklarin séz konusu bankalar iizerinde baski yarattigi
belirlenmistir. Bu dokuz bankadan bes tanesi sermaye agiklarim1 kapatmak i¢in harekete
gecerken, geriye kalan -Monte dei Paschi di Siena, Banca Carige, Banca Popolare di Milano,
Banca Popolare di Vicenza- dort bankanin sermaye agiklarini nasil kapatacaklarina yonelik

plan sunmalar1 istenmistir (Latour,2014).

Sonug ve Degerlendirme
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ABD’de konut piyasasinda baglayan sorunlarin iilkenin bankacilik sektdrii iizerinden reel
sektore yansimasi ile birlikte ticari iligki i¢erisinde oldugu tiim iilkeler bu durumdan olumsuz
etkilenmis ve kriz kiiresel bir nitelige biirlinmiistiir. Krizin kirilgan Avrupa piyasalarina
ticaret ve kredi kanali gibi bazi araclar yoluyla yayilmasina Euro bolgesi iilkelerinin kendi
yapisal sorunlar1 eklenince Avrupa kitasinda Euro bor¢ krizine yol agmistir. Euro bolgesi
iilkelerinden &zellikle Italya borg krizinin etkilerini en agir hisseden iilkelerin basinda gelmis
ve bu ekonomik konjonktiir italya ekonomisinin zorluk ve tehditlerini artirmustir. Her ne kadar
AMB sagladig1 gegici yardimlarla ve uyguladigi parasal genisleme politikalariyla Euro
bolgesi borg krizi ile miicadele etmeye calissa da Italya’nin bu krizden kurtulmasi ve bu
zorluk —tehditleri asmasi kendisinin alacagi yapisal onlemleri gerektirmektedir. Kuskusuz

Italya ekonomisinde goriilen tehdit ve zorluklar siralandiginda;

I- Her ne kadar su an Basbakan Matteo Renzi, Berlusconi doneminden beri siire gelen
siyasi otorite zafiyetini ve denetimsizligini diizeltmeye yonelik adimlar atsa da  {ilke
icerisinde kronik bir hal alan yolsuzlugun biiyiimenin 6niinde en biiyiik engel olusturmasinin
Oniine tam olarak gegememistir. Kuskusuz borg krizi iilkedeki durgunlugun temel nedeni
olmakla birlikte reel ekonominin Oniline gecen bir mafya ekonomisinin agirhigr géz ardi
edilemez boyuttadir. Bu yeralti ekonomisi kriz doneminde de faaliyetlerine devam ederek
yliksek oranda kayit disiliga sebep olmaktadir; ki bu durum iilke goriinimii agisindan

giivensiz bir ortamin varligina da igaret etmektedir.

2- Italya sanayinin kiigiik ve orta boy isletmelerden olusmas1 diger Euro bolgesi iilkelerinin
standartlarinda bir rekabet giicii yakalayamamasma neden olmakta bu da dogal olarak
durgunlugun artmasma yol acmaktadir. Ozellikle inovasyon yaratilamamasi ve diisiik
teknolojili iiretimden dolay1 basta Almanya olmak iizere pek ¢ok AB iilkesi karsisinda yildan
yila rekabet kaybina yol agmaktadir.

3-Kiimiilatif bir sekilde artan kamu borcu ve biitge acig1 sebebiyle Italya kirilgan bir
ekonomik goriinlime sahiptir. Bu bor¢ sorunu iilkenin kredibilitesinin azalmasina da yol
acmaktadir. Ciddi rakamlara ulasan bor¢ miktarinin azaltilmasinda borcun siirdiiriilebilirligi
acisindan iilkede gerceklestirilecek faiz dis1 fazla oran1 6nem tasimaktadir. Her ne kadar son
iki y1l icerisinde gerceklesen faiz dis1 fazla diger iilkelere kiyasla normal seviyede olsa da bu

miktar Italya gibi biiyiik bir ekonomiye sahip bir iilke i¢in yetersiz kalmaktadir.

4- Kamunun borglar1, ekonomisinde bankalarmn ciddi anlamda etkin oldugu Italya’da finans

kesimini de olumsuz etkilemektedir. Ciinkii kamunun bor¢larin1 satin alarak devlet tahvili



portfoylerini genisleten Italyan bankalari, sahip olduklari fonlarm biiyiik bir kismini devlete
bor¢ vermek suretiyle ekonomiye aktarmaktadir. Ancak Italyan bankalari igindeki pay1 ciddi

boyutlara ulasan devlet tahvilleri, bankacilik sistemi iizerinde bask1 yaratmaktadir.

5-Ulkenin resesyon ¢emberinden uzun siire ¢ikamayarak riskli bir goriiniim sergilemesi ve bu
sebeple uluslar arasi kredi derecelendirme kuruluslarindan gelen not indirimleri sebebiyle
ozellikle yabanci yatirnmcinin yatirnrm yapmaktan kagimmasi iilkedeki biiylimenin Oniinde

engel teskil etmektedir

6- Italya’ da hakim olan diisiik enflasyon ve issizlik oranlarmin her gegen giin giderek artmasi
ekonomideki durgunlugun artmasina neden olarak biiyiimenin Onilindeki bir diger engeli
olusturmaktadir. Ozellikle sayilar1 binleri bulan sirket iflaslari, issiz sayisinda ciddi artis
yaratmaktadir Nitekim 2014 yiliin, ilk dokuz ay1 kapsayan siiregte yaklasik olarak 45000
firmanin igyerlerini kapatma karar1 almasi, iilkenin iginde bulundugu zor durumu kanitlar

niteliktedir.

Ote yandan Italya’da gerceklesen yiiksek issizlik oranlar1 ayni zamanda iilkede kaos ortaminin
yaratilmasina sebep olmakta ve 6zellikle gen¢ kesimin gelecekten beklentilerinin azalmasina
yol acarak, iilkeye olan giivenlerini olumsuz yonde etkilemektedir. Nitekim tilkenin dort bir

yanindan gelen grev ve is birakma eylemleri, gerilimi tirmandirmaktadir

Iste tiim bunlar, koklii yapisal degisikliklere ihtiyag duyan Italya’nin ekonomik yapismin ¢dziim

odakl1 reformlara ihtiyaci oldugunu gostermektedir.
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