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ABSTRACT

Purpose - Using the data of the last 20 years of PIIGS countries' budget deficit and debt burdens in the period before the Covid 19 epidemic,
this study presents a chronological set of information about the measures taken at the monetary union level in the face of debt problems
and aims to contribute to the discussions about the future of the EU from the perspective of public finance

Methodology - In the study, the financial support mechanisms of the EU were discussed and the financial performances of PIIGS countries
were examined based on budget deficit and debt burden data indexed to GDP from the pre-monetary union period to today, between 1998-
2018.

Findings- Budget deficits of PIIGS countries have been reduced to reference values, but debt burdens have increased even more than the
pre-crisis period. The support provided by the Union to these countries did not solve problems, and postponed them. Both the monetary
union and PIIGS countries need comprehensive reforms.

Conclusion- The financial problems of PIIGS countries became more severe after the 2008 global crisis and turned into a European Debt
Crisis in 2011. Various measures were taken at the European Union (EU) level in the face of the 2011 Debt Crisis. The expected gains from
these measures, called “rescue packages” in the public, have not been achieved. The serious financing problem and public finance problems
that have not been solved for a long time have become more clearly threatening the future of the EU.

Keywords: PIIGS countries, budget deficits, debt crisis in 2011, fiscal consolidation, dept criteria.
JEL Codes: E60, F34, H63

PIIGS ULKELERININ BORC SORUNU VE PARASAL BIiRLIK DUZEYINDE OLUSTURULAN KURTARMA
MEKANIZMALARI

OZET

Amag - Covid 19 salgini 6ncesi dénemde PIIGS llkelerinin bitge agigl ve borg yiklerine ait son yirmi yilin verilerini kullanan bu galisma,
yasanan borg sorunlari karsisinda parasal birlik diizeyinde alinan tedbirler hakkinda kronolojik bir bilgi seti sunmakta ve AB'nin gelecegi
hakkindaki tartismalara kamu maliyesi perspektifinden katkilar saglamayi amaglamaktadir.

Yontem - Calismada AB’nin mali destek mekanizmalari ele alinmis ve PIIGS Ulkelerinin parasal birlik 6ncesi donemden glinimiize 1998-2018
yillari arasi GSYH’ya endeksli biitce agigi ve borg yiku verileri Gzerinden mali performanslari incelenmistir.

Bulgular- PIIGS tlkelerinin bitge agiklari referans degerler diizeyine gekilmis ancak borg yikleri kriz 6ncesi déneme gére daha da artmistir.
Birligin bu tlkelere verdigi destek sorunlari ¢g6zmemis, ertelemistir. Hem parasal birligin hem de PIIGS lkelerinin kapsamli reformlara ihtiyaci
bulunmaktadir.

Sonug- PIIGS lkelerinin mali sorunlari, 2008 kiiresel krizi sonrasinda daha da agirlasmis ve 2011 yilinda Avrupa Borg Krizine déntsmustir.
2011 Borg Krizi karsisinda Avrupa Birligi (AB) diizeyinde gesitli tedbirler alinmistir. Birlik kamuoyunda “kurtarma paketleri” olarak adlandirilan
bu tedbirlerden beklenen kazanimlar saglanamamistir. Ortaya g¢ikan ciddi finansman sorunu ve uzun zamandir ¢ozlilemeyen kamu maliyesi
sorunlari, AB’nin gelecegini cok daha agik sekilde tehdit eder hale gelmistir.

Anahtar Kelimeler: PIIGS ulkeleri, bltge agig1, 2011 mali krizi, mali konsolidasyon, borg kriteri.
JEL Kodlan: E60, F34 H63
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1. GiRiS

Bir iktisadi entegrasyon girisimi olan Avrupa Birligi (AB), gelismis tlkelerin 6nclliiglinde uzunca bir siiregten gegmis ve gesitli
asamalari basari ile atlamig bir ortakliktir. Glinimiizde yirmi yedi Uyeden? olusan bu ortaklik icinde bir de ortak para birimi
Euro’yu kullanan on dokuz yeli bir parasal birlik vardir. 4,2 milyon km?2 ytizélgiim ve 400 milyonu asan niifusu ile gok kaltarla
ve kozmopolit bir yapiya sahip olan AB, ekonomik agidan tam bir devdir. Oyle ki, 2018 yili itibariyle AB’nin GSYH’si 18,7 trilyon
dolardir. Bu ekonomik gapiyla AB, 20,5 trilyon dolarlik Amerika Birlesik Devletleri’nin (ABD) ardinda ve 13,6 trilyon dolarhk
Cin’in 6ntnde ikinci siradadir (Dlinya Bankasi, 13 Subat 2020). AB, diinya mal ihracatinda yiizde 15,2 ve ithalatinda ylzde 14,7
paya sahiptir. Birlik, hizmet ticaretinde de 210 milyar dolar ticaret fazlasiyla diinyanin en biyik ihracatgisi konumundadir
(TCTB, 3 Ekim 2019).

AB kuruldugu 1958 yilindan bu yana ekonomik, sosyal ve gevresel konularda isbirligini hedeflemistir. Bunlarin yani sira ortak
disisleri ve glivenlik politikasinin olusturulmasi ile adalet ve suga karsi isbirligi de AB’nin amaglari arasindadir. Tarihsel stiregte
bu amaglara yonelik gesitli zirveler yapilmis ve imzalanan anlagmalar sayesinde baglayici kurallar olusturulmustur. Kurallarin
sagladigl kazanimlar, Birlik i¢in nihai amag olan siyasi entegrasyon olma yolunu ilerletmektedir. Lakin bitiinlesme ¢abalari
tarihsel siiregte ciddi sekilde aksamistir. 2008 yilinda yasanan kiiresel krizle Birligin bir numarali meselesi haline gelen sorunlu
mali yapi, bu aksakliklardan belki de en ciddi olanidir.

Kuresel krizin getirdigi sorunlar oOzellikle parasal birlik llkelerinde kamu maliyesi sorunlarinin agirlagip ciddi boyutlara
ulasmasina sebep olmustur. Onceleri Yunanistan’da ortaya ¢ikan borglanma sorunu, kisa zamanda -sonradan PIIGS? iilkeleri
olarak adlandirilacak olan- Portekiz, irlanda, italya ve ispanya’ya sicramis ve 2011 yilinda Avrupa Borg Krizine déniismiistiir.

Birlik biinyesinde olusturulan kurtarma paketleri ve bunlar sayesinde saglanan borg 6telemeleri, krize karsi alinan tedbirlerin
basinda gelmektedir. Lakin yasanan borg krizi uluslararasi kamuoyunda Euro ve Parasal Birligin gelecegi hakkinda ciddi
endiselere neden olmustur. Yasanan kriz Birlik igerisinde var olan Kuzey-Giiney ayrismasini belirginlestirmistir. Ayrica bu
donemde buyiik ortaklardan biri olan Britanya’nin AB’den ¢ikma karari almasi ve 2020 yili basinda Birlikten ayrilmasi, olusan
endiseleri daha da arttirmis ve “AB dagiliyor mu?” sorusunu giindeme getirmistir.

Cahsmamizin odagini olusturan PIIGS tlkeleri AB igerisinde sorunlu Giineyi temsil etmektedir. AB’nin zayif karnini olusturan
bu tlkeler yasadiklari mali sorunlar nedeniyle AB ve 6zelde Parasal Birligin gelecegini dogrudan etkiler bir konumdadirlar.

Covid 19 Kiiresel Salgini 6ncesi PIIGS Ulkelerinin mali durum ve performanslarina odaklanan ¢alismada konu ile ilgili literatiir
taramasi yapilarak ilk 6nce 2011 Avrupa Borg Krizi ele alinacak ve krizin yasanmasina neden olan unsurlar degerlendirilecektir.
ikinci olarak borg krizine karsi Birlik biinyesinde olusturulan finansman mekanizmalari incelenecek ve bu kapsamda alinan
tedbirler detaylandirilacaktir. Ugiincii olarak ise PIIGS ilkelerine ait kamu maliyesi performanslari ele alinarak 1998-2018
yillarina ait -her ikisi de Maastricht Kriterleri arasinda yer alan- biitce agiklariile borg ytikleri (borg stoklarinin GSYH’ye oranlari)
incelenerek bu Ulkelerin mali agidan yasadiklari sorunun mevcudiyeti ortaya konacaktir. Sonug bélimiinde ise, finansal
kurtarma surrecinin PIIGS Ulkeleri agisindan bir ¢dzliim olup olmadigi ile ilgili degerlendirmeler yapilacak ve mevcut mali durum
ve bu duruma karsi Birlikge takinilan tutum karsisinda Avrupa Birliginin gelecegine dair 6ngériilerde bulunulacaktir.

2. LITERATUR TARAMASI

Kriz 6ncesi ve sonrasi dénemde PIIGS ilkelerinde var olan mali problemlerin tespiti ve ¢oziimiine yonelik yapilan ¢alismalarda
goriulmektedir ki PIIGS (ilkeleri parasal birligin en basindan beri AB’nin standartlarina ve degisen kosullarina ayak uydurmakta
gugluk cekmektedir.

Kibritgioglu (2011) parasal birligin bir optimum para sahasi olusturmadigini, 6zellikle Birlik igerisinde emek faktoriniin
yeterince akiskan olmadigina dikkat cekmektedir. Birbirinden farkli kosullara sahip ulkelerin ortak bir para politikasi
uygulamaktaki guicliklerine dikkat ¢cekerek PIIGS Ulkelerinin Euro Bolgesine katilarak borglanma maliyetlerinin suni olarak
azaldigina dikkat gekmektedir.

Samuel (2020) PIIGS dlkelerinin mali yapilarindaki bozulmada disik maliyetli borglanabilmelerinin etkisine dikkat ¢ekmis,
2013-2018 vyillari arasi yasanan, irlanda harig tutulursa, kismi toparlanmanin yeterli olmadigini ifade ederek bu ilkelerin
mevcut parasal birligin kosullarina alternatif sartlarda mali yapilarini toparlayabileceklerini savunmustur.

Siemiatkowski ve Jankowska (2013) yaptiklari galismada PIIGS llkelerinin hem kamu hem de 6zel sekt6ér géz 6niine alindiginda
finansal olarak disa bagimh oldugu sonucuna varmistir. Bagiml ekonomiler kendi makro ekonomik gostergeleri tizerinde s6z

130 Ocak 2020 tarihi itibariyle Britanya, Avrupa Birligi’'nden resmen ayrilmistir.

2ingilizce “domuzlar” anlamina gelen ve kiigiimser niteligi nedeniyle kinanan bu kisaltma, iktisadi ve mali literatiirde sik¢a kullanilan bir
kisaltmadir. Avrupa Parasal Birlik Giyeleri arasinda yiiksek mali kirilganhiga sahip dort Glkenin -Portekiz, italya, Yunanistan ve ispanya-
siralamasindan olusan PIGS kisaltmasi, sonradan sergiledigi kétii mali performans sebebiyle irlanda’nin da eklenmesiyle PIIGS’e
dontsmastir.
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sahibi olamamaktadir. Bu nedenle PIIGS lkelerinin iginde bulundugu bagimh mali yapi Parasal Birligi siirekli olarak tehdit
etmektedir.

Duman (2017) PIIGS Ulkelerindeki ekonomik krizin nedeninin sadece kuralsiz ve asiri finansallasmaya bagl olmadigini, Euro
Bolgesi ekonomileri arasindaki iktisadi ve ticari dengesizliklerin ve bu lilkelerde reel ekonomi ile finansal ekonomi arasindaki
kar uyumsuzlugunun krizde etkili oldugunu savunmaktadir.

Giimiis ve Tatliyer (2013) Portekiz, ispanya, italya ve Yunanistan’in yillar icerisindeki sosyal harcama artislarini mevcut mali
durumlari ile iliskilendirmistir. Calismada bu lkelerin icerisinde bulunduklari mali zorluklarin gelir diizeyleri ile orantisiz bir
sekilde yapmis olduklari sosyal harcamalar nedeniyle olustugunu savunmuslardir. Calismaya gére Giiney Avrupa Ulkeleri
ekonomik blyime ve rekabetgilik agisindan Kuzeyi yakalayamamakta buna karsin Avrupa standartlarinda bir sosyal refah
devletini stirdirmeye ¢alismaktadirlar. Mevcut durumda bu (lkeler giderek artan borg yikleri ve (izerlerine almis olduklari
sosyal sorumluluklar arasinda sikismislardir.

Seker, Demirel ve Eroglu (2016) AB’nin temel probleminin ekonomik biiyiimede oldugunu, bu sorunu agsmak igin Birligin ortak
bir maliye politikasi bulunmadigi ve mali agidan sorun yasayan (lkelerin yiiksek kamu borg stoklari nedeniyle
kullanabilecekleri maliye politikasi imkanlarinin sinirl oldugu hatirlatmasini yaparak AB igin ¢dzimiin para politikasi
uygulamasi ve yapisal reformlar oldugunu savunmaktadir.

Krugman (2012) biiyime sorununun ¢6zimd ile ilgili olarak Avrupa Merkez Bankasinin (AMB) genisletici para politikasi
uygulayarak Almanya gibi zengin Kita Avrupasi ulkelerinde ihmli seviyede enflasyon yaratabilecegini, bu politikanin Kita
Avrupasi Ulkelerinin verimlilik diizeyini disiirerek dolayl yoldan Giiney Avrupa Ulkelerinin verimlilik diizeyini arttiracagini
savunmustur (Krugman, 2012, s. 179). Ancak AMB, Almanya’nin da etkisiyle enflasyon konusunda tavizsizdir. Bu nedenle
ortak para Euro deger kazandikga PIIGS Ulkelerinin rekabet giicii ve dolayisiyla bilyiime oranlari azalmaktadir.

PIIGS Ulkeleri ve Tiirkiye’de kamu borglarinin ekonomik bilylimeye etkisini inceleyen Béliikbas M., Béliikbas T. ve Topal (2018)
PIIGS (ilkelerinin 1960-2015 vyillari verilerini kullanarak yaptiklari zaman serisi analizine gére italya haricinde diger Ulkelerde
kamu borg¢ yukindeki artiglarin uzun dénem ekonomik biiyime performansini olumsuz etkiledigi sonucuna ulagmistir.3

Bergsten (2012) Avrupa krizinin kékeninin parasal birligin hatali kurumsal dizayni oldugunu savunmaktadir. Parasal birlik
olustururken Birlik ve ortak para birimi sadece AMB’ye emanet edilmistir. Parasal Birlik kurulurken tye Ulkeler arasinda tam
olarak ekonomik, mali birlik saglanamamis ve birlik icerisinde bankacilik ve finans sektoriinde birlik olusturulmamis, ortak
ekonomik yonetim kurumlari ve yapisal ekonomi politikalarinin anlamh bir koordinasyonu saglanmamistir. Parasal Birligin
mimarlari birlik igerisinde tam ekonomik bittinlesmenin Parasal Birligi takip edecegini varsaymiglardir. Ancak yasanan krize
kadar AB ilkeleri bu konuda bir baskiyla karsilasmamis ve dolayisiyla kapsamh adimlar atmamiglardir. Bu nedenle kriz
vurdugunda AB krize karsi kullanabilecegi 6nemli politika araglarindan yoksundur. Yine Bergsten (2012) gore kriz karsisinda
AB'nin iki segcenegi bulunmaktadir. Ya parasal birlikten safra atilacak yani Yunanistan gibi Ulkeler parasal birlikten gikarilacak
yada ekonomik entegrasyon tamamlanacaktir. Ancak ne Almanya ne de AMB krizi hizli bir bicimde ¢6zmeye ¢alismamistir.
Krizi uzun vadede giigli bir Avrupa ekonomisi olusturmak igin gereken ekonomik reformlari ilerletmek igin bir firsat olarak
gormislerdir. Olusturulmaya c¢ahsilan bu baski Euro Bdlgesi otoritelerinin neden piyasalarin arzuladigi kadar biyuk bir
kurumsal finansal 6nlem almadiklarinin agiklamasini olusturmaktadir (Bergsten, 2012:16-17). S6z konusu durum bu giniin
kosullari igin de gegerlidir.

3. KURESEL KRiziN PIIGS ULKELERi UZERINDEN YANSIMASI: AVRUPA BORC KRizi

Krizlerin birbirlerine entegre ekonomileri ¢ok hizli etkiledigi, su gotirmez bir gergektir. Bu nedenle, ana hatlarini
kiresellegsmenin sekillendirdigi glinimiz krizlerinin sirayet etkilerinin gegcmis krizlere gore ¢ok daha gugli olmasi ve bu
krizlerin gok daha genis bir alana yayilmasi muhtemeldir. Oyle ki, bundan béyle yasanacak krizlerin belki de tamami “kiiresel”
vurgusu ile anilacaktir. Nitekim 2008 krizi, gelismis Ulkeleri cok hizl bir sekilde etkileyen ve sonrasinda etkileri, tim diinyaya
yayilan kiresel bir kriz olmustur. Entegrasyon siirecini kesintiye ugratan bu krizin AB’deki karsihgi -PIIGS Ulkeleri Gizerinden
okundugunda- bariz bir borg krizidir. Lakin yasanan borg krizi, PIIGS Ulkeleri ile sinirlh degildir. Bu Ulkeler ortak para birimi
Euro’yu kullanmalari sonucu borg iligkilerini Euro cinsinden kurduklari igin yasadiklari krizi, AB’nin st olusumu olan Parasal
Birlige bulastirma ihtimalleri olusmustur. Gegmiste Yunanistan 6rneginde oldugu tzere, kriz 6lgeginin bu seviyeye yikselmesi
ise AB’nin bugline kadar sagladigi kazanimlari anlamsiz kilacak ve belki de gelecekte AB siirecinin timden tikanmasina sebep
olacaktir.

2008 Kiiresel Ekonomik Krizinin gelismis ekonomiler agisindan ilk etkisi, iktisadi kiigilme olmustur. 2009 yilinda yiizde 3,4
kiiciilen gelismis ekonomiler icinde en fazla etkilenen iilke grubu AB iilkeleri olmustur. Oyle ki, bu dénemde Euro Bélgesi

3 Yiiksek borg seviyelerinin ekonomik performansa olumsuz etkisi sadece PIIGS (lkeleri ile sinirli degildir. 1960 ile 2012 yillari arasi gelismis
ve gelismekte olan 118 (ilkeyi inceleyen bir arastirma, yiksek borg seviyeleri ile ekonomik performans lizerindeki uzun vadeli olumsuz etkiler
arasindaki baglantiyr dogrulamaktadir (Eberhardt ve Presbitero, 2015).
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ylzde 4,1 kigulerek kendi tarihinin en biyiik daralmasini yasamis (Yilmaz, 2013: 58-59) ve ciddi borg sorunu yasayan PIIGS
iilkeleri sebebiyle AB, kiiresel giindemin ve kiiresel krizin merkezi aktérii statiisiine yiikselmistir. PIIGS Ulkelerinin yasadiklari
borg sorunu, ulkelerin kredi derecelendirme puanlarina hizla yansimis ve AB Ulkelerinde borglarin strdurulebilirligi prestij
kaybinin 6tesinde ciddi endiseleri de beraberinde getirmistir.

Grafik 1: PIIGS Ulkelerinin Kredi Notlarinin Seyri, 1998-2020
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Kaynak: http://worldgovernmentbonds.com verileri kullanilarak tarafimizca dizenlenmistir* (02 Mart 2020).

Grafik 1’de gorildigl lzere kiiresel kriz 6ncesinde oldukga yiiksek, hatta PIIGS iilkelerinden irlanda ve ispanya icin
“Maksimum Giivenlik” anlamina gelen AAA puaniile Yunanistan igin “Ust Orta Sinif Giivenlik” anlamina gelen A puani arasinda
degisen derecelendirmeler PIIGS iilkeleri icin 2008 Kriziyle birlikte toplu bir sekilde diismeye baglamistir. Oyle ki, kredi
notundaki disiis irlanda, italya ve ispanya icin “Diisiik Orta Sinif Giivenlik” seviyesine gerilerken Portekiz icin “Spekiilatif
Seviye”, Yunanistan iginse “YUkUmlUlugini Yerine Getiremez” seviyesine inmistir>. 2012 yilindan sonra nispeten
toparlanmalar olsa da PIIGS Ulkelerinin kredi notlari, Parasal Birlik tiyesi diger tlkelerden daha dusiik kalmistir. Bu durum
PIIGS Ulkeleri icin daha maliyetli re-finansman anlamina gelirken, AB’yi domine eden Almanya ve Fransa icin ise hem bir
prestij kaybi hem de ¢6ziim bulma gabalarinin kendilerinde yogunlagmasi anlamina gelmistir.

PIIGS dlkeleri ortak para birimi olan Euro’yu kullandiklarindan ve Euro’nun kontroli AMB inisiyatifinde oldugundan PIIGS
Ulkeleri vadesi gelen borglarini emisyon yoluyla finanse edememis ve borcu borgla finanse etme yoluna gitmislerdir. Bu ise
borglarin surdirilebilirligini tehlikeye sokmustur. Anilan donemde Euro'nun dolar karsisinda degerlenmesi sebebiyle AB
tlkelerinin Uretim ve ihracati istenilen seviyeye ulasamamistir. Hal boyle olunca PIIGS Ulkeleri artan borglarini cevirmekte
zorlanmistir. Bu ise PIIGS Ulkelerine ait tahvilleri elinde tutan yatirnmcilari kaygilandirmis ve Parasal Birlik Gyesi olan tim
llkelere ait tahvillerin de benzer sekilde glvenli olmadigini agiga ¢ikarmistir (Beker, 2014: 1). O dénemde ABD’nin borg
tavanini artirmasi ve ilke tarihinde ilk defa kredi notunun distrilmesi, piyasalardaki olumsuz beklentileri daha da arttirmistir.
Bu gelisme karsisinda zaten zor durumda olan PIIGS (lkelerinin borglanma maliyetleri ¢ok daha fazla yiikselmis ve bu tlkeler
borg krizine striiklenmistir. Kisacasi kiiresel krizin etkileri, Avrupa Ulkeleri igin borg krizini tetiklemistir. Yasanan borg krizi
karsisinda hig de sasirtici olmayan bir sekilde Almanya ve Fransa onclliglinde birlik binyesinde ¢éziimler Uretilmeye

4 Kullanilan degerlerin Standard and Poor’s kurumundaki harf karsiliklari ve agiklamalari séyledir; (23: AAA) Maksimum Gavenllik, (22: AA+,
21: AA, 20: AA-) Yiiksek Sinif Giivenlik, (19: A+, 18: A, 17: AA-) Ust Orta Sinif Giivenlik, (16: BBB+, 15: BBB, 14: BBB-) Diisiik Orta Sinif Giivenlik,
(13: BB+, 12: BB, 11: BB-) Spekiilatif Seviye, (10: B+, 9: B, 8: B-) Yuiksek Spekulatif Seviye, (7: CCC+, 6: CCC, 5: CCC-) Siddetli Risk, (4: CC) Asiri
Spekulatif Seviye, (3: C, 2: RD, 1: SD, 0: D) YikUmlultgini Yerine Getiremez.

5 Parasal Birlik Gyesi bir Glkenin kredi notunun “Yikimluligind Yerine Getiremez” seviyeye gerilemesi, o ddnemde dikkatlerin Yunanistan’da
toplanmasina sebep olmustur. Oyle ki, bircok akademik calismada Avrupa Borg Krizi gdrmezden gelinmis ve sorun, sadece Yunanistan borg
sorunu olarak ele alinmistir.
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¢ahisilmis, lakin kisa donemde elle tutulur bir basari saglanamamistir. Artan ¢oziimsizliik ve olusan finansman sorunu, o
donemde fazlasiyla biiylimiis ve AB’nin Uglincl bliylik ekonomisi olan Britanya, Avrupa Birliginden ayrilma karari almistir.

4. BiRLiK BUNYESINDE OLUSTURULAN KURTARMA PAKETLERI VE ALINAN TEDBIRLER

AMB ortak para birimi olan Euro tizerinde tam inisiyatif sahibidir. AMB’nin sahip oldugu bu yetki, onu parasal birligin para
politikasini sekillendiren organ konumuna yikseltmektedir. Parasal birlik tyesi tilkelerin minferit olarak izleyecekleri para
politikalari yoktur. Hal boyle oldugundan PIIGS dlkelerinin yasadiklari borg krizleri karsisinda alinacak parasal tedbirler ulusal
dizeyde degil, birlik diizeyinde olmak zorundadir. Lakin bu agsamada su husus 6nem kazanir: AMB’nin PIIGS lkelerine yonelik
tedbirleri, bor¢ sorunu olmayan iilkeleri nasil etkileyecektir? Ornegin finansman saglamaya ydnelik genisletici bir politika, bir
tarafta “sorun ¢éziimii” olurken diger tarafta “sorun sebebi” olabilir. irlanda ve Almanya gibi farkli ekonomik biiyikliik ve
sartlara sahip tlkelerin yer aldigi parasal birlikte tim Uyelere uygun bir para politikasi izlenmesi miimkiin degildir (Dinan,
2008: 372). Ayrica AMB’nin karar alma mekanizmasi Birligi domine eden Almanya ve Fransa’nin yonlendirmelerine agiktir.
Kaldi ki, AMB’nin borg krizine karsi aldigi tedbirler, PIIGS Ulkelerinin ihtiyaglarina yonelik olmaktan ziyade o dénemde
durgunluga siiriiklenen Almanya ve Fransa ekonomilerini hedef almistir. iste bu gibi durumlardan dolayi borg¢ krizine
surtiklenen PIIGS Ulkelerinin parasal tedbirlerden ziyade mali tedbirlerle desteklenmesi zaruridir.

Parasal Birlik Gyelerinin borg krizine karsi alacaklari mali tedbirler, hem tlke hem de Birlik diizeyindedir. Borg krizi karsisinda
ulusal gapta alinacak 6nlemler “mali konsolidasyon” uygulamalari seklinde somutluk kazanmistir. Birlik diizeyinde alinan mali
tedbirlerin icerigi ise “kurtarma paketleri” adi altinda yeni kredi temin edilmesi, yani re-finansmandir. Mevcut borglarin
yeniden yapilandiriimasini ve geri ddeme sikisikhiginin hafiflemesini saglayan re-finansman, kalici bir ¢6zim degildir. Hal boyle
olsa da mali durumu sorunlu olan PIIGS ulkelerine uygun kosullarda kredi temin edilebilmesi icin AB, dnceleri bu tilkelere ayri
ayri destek saglama yoluna gitmistir. Sonrasinda ise saglanan mali destekler tek bir mekanizma gatisi altinda toplanmis ve
Birlik biinyesinde IMF benzeri bir yapi olusturulmaya ¢alisiimistir. Mali disiplin agisindan var olan Maastricht Kriterlerinin tek
basina yetersiz kalmasi ve yasanan mali krizin daha da derinlesmesi, alinan tedbirlerin gesitlenmesine neden olmus ve Parasal
Birligin yani sira Mali Birligin kurulmasi tartismalari gindeme gelmistir. Birlik binyesinde olusturulan finansman
mekanizmalari ve kurtarma paketleri su basliklar altinda incelenebilir:

4.1. Kredi Havuzu: Greek Loan Facility

Esas itibariyle bor¢ 6demelerinde sorun yasayan Yunanistan’a kredi saglamak igin tasarlanan ve 10 Mayis 2010 tarihinde
saglanan bir kredi olanagidir®. Sureklilik 6zelliginden yoksun olan bu mekanizmanin toplam tutari 110 milyar Euro’dur. Bu
tutarin 80 milyar Euro’su Avrupa Komisyonu ve 30 milyar Euro’su da IMF tarafindan temin edilmistir. O donemde Konsey,
Ulkenin almasi gereken mali 6nlemler karsihiginda Yunanistan’a dilimler halinde toplam 65 milyar Euro kredi kullandirmistir.

4.2. Avrupa Finansal istikrar Mekanizmasi (AFiM): European Financial Stability Mechanism (EFSM)

Mali sorun yasayan tiim lye devletlere finansal destek saglamak amaciyla kurulmus bir yapidir. 2008 krizi sonrasinda ¢ok
sayida Uye Ulkenin bitge agigl ve borg sorunu yasamasi, borg stokunun ciddi oranlarda artmasi ve yasanan mali sorunlarin
Euro igin cesitli riskler olusturmasi, bu tiirden bir mekanizmanin kurulmasinda etkili olmustur. AFIM7, Komisyon’un
piyasalardan kredi temin etmesi ve boylelikle AB biitgesi tarafindan garanti altina alinan kredilerin sonrasinda liye devletlerin
kullanimina birakilmasi seklinde isletilmektedir. Toplam biyiikliigii 60 milyar Euro olan ve siireklilik 6zelligi olmayan AFiM,
2013 yilinda yerini Avrupa Istikrar Mekanizmasina birakmistir. AFiIM imkanlarini kullanmak isteyen devletler Komisyon
tarafindan uygun bulunan siki bir makro ekonomik istikrar programi uygulamak zorundadir. AFIM sayesinde saglanan
kredilerin ilk b6limi 5 Ocak 2011 tarihinde 5 milyar Euro ve ikincisi de 17 Mart 2011 tarihinde 3,4 milyar Euro seklinde olmak
lizere irlanda’ya aktarilmistir.

4.3. Avrupa Finansal istikrar Fonu (AFiF): European Financial Stability Facility (EFSF)

9 Mayis 2010 tarihli Avrupa Birligi Ekonomi ve Maliye Bakanlari Konseyi (Economic and Financial Affairs Council: ECOFIN)
karari uyarinca Euro Bolgesi Uyesi olan on alti devletin katilimiyla 7 Haziran 2010 tarihinde Liiksemburg kanunlarina tabi bir
limitet sirket olarak kurulmustur. Fonun amaci, liye devletler arasinda sadece Euro Bélgesine tabi olanlara gegici mali destek
saglamak ve bdylelikle parasal birligin istikrarini korumaktir. Bu yoniiyle ele alindiginda AFiF, dlcek agisindan AFiM’den
farklilasir. Limited sirket olan AFIF, kredi derecelendirme kuruluslari tarafindan en yiiksek kredi notu ile derecelendirilmis ve
boylece disiik maliyetli borglanabilme imkanina kavusmustur. Toplamda 440 milyar Euro ile sinirli olan ve Euro Bolgesine

6 Bilgi icin bkz., AB Komisyonu (2020a). Financial Assistance to Greece. https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/economic-and-
fiscal-policy-coordination/eu-financial-assistance/which-eu-countries-have-received-assistance/financial-assistance-greece en#first-
programme-for-greece

7 Bilgi i¢in bkz., AB Komisyonu (2020b) European Financial Stabilisation Mechanism (EFSM). https://ec.europa.eu/info/ business-economy-
euro/economic-and-fiscal-policy-coordination/eu-financial-assistance/loan-programmes/european-financial-stabilisation-mechanism-
efsm en
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liye devletler tarafindan garanti altina alinan AFiF imkanlarindan ilk yararlanan iilke 17,7 milyar Euro ile irlanda olmustur. 17
Mayis 2011 tarihinde Portekiz’e de 26 milyar Euro kaynak saglanmasi kararlastirilmistir. AFiF8 de yerini 2013 yilinda Avrupa
istikrar Mekanizmasina birakmistir.

4.4. Avrupa istikrar Mekanizmasi (AiM): European Stability Mechanism (ESM)

Euro Bolgesi’'nde mali sikintilari olan liye devletlere, izledikleri mali tedbirleri desteklemek amaciyla 500 milyar Euroluk kredi
verme kapasitesi ile 27 Eylul 2012 tarihinde kurulmus daimi bir ¢c6zim mekanizmasidir. Parasal Birlige liye olan tim devletler
statiileri geregi AiM (yesidir. AIM, 6nceki dénemlerde kurulan iki gegici fonlama programinin yerini almis ve mali sikintilara
diismesi durumunda liye devletlere kurtarma paketleri sunma gorevi Ustlenmistir. Merkezi Lilksemburg’da olan AiM®,
finansman faaliyetlerini para piyasasi araglarinin yani sira otuz yila kadar orta ve uzun vadeli borglanma araglari ihrag ederek
yerine getirmektedir.

4.5. Euro Rekabet Pakti: Euro Plus Pact (EPP)

AB, borg krizi yasayan PIGS ulkelerinin finansman sorunlarina yonelik tedbirlerin ardindan kiresel ekonomide rekabetgi bir
birlik haline gelmek icin somut adimlar atmig ve 2020 Stratejisini ortaya koymustur. Birligin 2000’li yillarda sergilenen dugiik
blylime performansi bu siirecgte etkili olmugtur.

Grafik 2: Cin, Hindistan, ABD ve Euro Bolgesi’nin Biiyiime Oranlari, 1998-2018
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Kaynak: www. worldbank.com Diinya Bankasi verileri kullanilarak tarafimizca diizenlenmistir (13 Mart 2020).

Grafik 2'de goruldigl Gzere Euro Bolgesi ekonomilerinin blyime performanslari -ortalama deger olarak- genelde ABD ile
uyumlu iken 6zellikle Cin ve Hindistan’in oldukga gerisindedir. Ayrica 2011 yilinda yasanan borg krizinin sadece Euro Bélgesi
icin ikinci bir kriz dalgasi olusturmasi, yani W tipi ¢ift dipli krize sebep olmasi AB’nin biiylime performansinin diisiik seviyede
kalmasinin en 6nemli sebebidir. Kiiresel rekabette li¢ dev ekonominin gerisinde kaldigi yillarda AB, borg krizinin asilmasina
yonelik olarak mali agidan zor durumdaki PIIGS lkelerine yonelik kredi mekanizmalari olusturmus ve bu Ulkelerin mali
durumlarini gliglendirmeye yonelik somut adimlar atmistir. Birligi domine eden Almanya ve Fransa, 4 Subat 2011 tarihli AB
Konsey toplantisinda kiiresel rekabet gliciiniin arttiriimasi igin Gye devletlerin rekabet gliglerinin artirilmasini hedefleyen bir
pakt kurulmasini nermistir (Oztiirk ve Aras, 2011: 157). Bu 6neri kapsaminda su tiirden dnlemlerin alinmasi talep edilmistir

8 Bilgi i¢in bkz., ESM (30 Subat 2020a). Before the ESM. https://www.esm.europa.eu/efsf-overview.
9 Bilgi i¢in bkz., ESM (30 Subat 2020b). About Us. https://www.esm.europa.eu/about-us
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(AB Bakanhgi, 2011):

e Birlik biinyesinde fiyat artisina endekslenen iicret ve maas uygulamasindan vazgegilmesi. Ucret ve maas
artislarinin isglict verimliligine gore belirlenmesi

e sgiiciiniin Birlik icindeki mobilitesinin artirilabilmesi icin diploma ve mesleki yeterliliklerin karsilikli taninarak
uyumlastiriimasi

o  Uye devletlerdeki emeklilik sistemlerinin demografik gelismelere gére yeniden diizenlenmesi ve ulusal emeklilik
sistemlerinin birbirleri ile uyumlu hale getirilmesi

o  Uye devletlerde borg erken uyari sistemleri olusturulmasina yénelik anayasal diizenlemeler yapilmasi
e  Uye devletlerdeki Kurumlar Vergisi mevzuatlarinin uyumlu hale getirilmesi
o  Banka ve finans kurumlari igin kriz yonetimi sistemlerinin kurulmasi

PIIGS ulkeleri Almanya ve Fransa’nin bu onerilerine karsi ¢ikmistir. Bunda vergi ve emeklilik sistemleri ile demografik yapi
konularinda Ulkelerin farkl tercihlerinin olmasi ve 6zellikle maliye politikasinin kullanilabilir tek politika araci olarak elde
kalmasi istegi etkili olmustur. Ayrica bu 6neriler kapsaminda lye devletlerin izledigi politikalarin birbirine yakinsayamayacagi,
domine konumdaki Almanya ve Fransa ile var olan farkin daha da agilacagi ve PIIGS (ilkelerinin getirilen kurallara uzun vadede
uyum saglamada sorun yasayacaklari ileri sirtlmistir (Gogas, 13 Subat 2011).

PIIGS llkelerinden gelen itirazlar Gzerine Almanya ve Fransa’nin onerileri esnetilmis ve 2011 yili Mart ayinda Euro Rekabet
Pakti (Euro Plus Pact) kurulmustur. Kurulan pakt kapsaminda Euro Bolgesi tyelerinin rekabet gliglerinin artirilmasi igin su
onlemlerin alinmasi kararlastirilmistir (AB Bakanhgi, 2011):

- Ucret artislarinin isgiicti verimlilik artislar ile uyumlu hale getirilmesi

- isglicii maliyetlerinin AB ve Diinya ile karsilastiriimali olarak izlenmesi

- Verimlilik sorunu yasayan ulkelere yonelik 6zel dnlemler alinmasi

- Birokratik engellerin azaltilmasi ve isglicli piyasasina esneklik kazandirilmasi
- Egitim sistemlerinin reforme edilmesi

Euro Rekabet Pakti kapsaminda ayrica (i) kamu maliyesinde strdirilebilirligin saglanabilmesi ve (i) mali istikrarin
glgclendirilmesi amaciyla su 6nlemlere yer verilmistir (AB Bakanligi 2011):

- Uye ilkelerde “borg freni”, “birincil fazla” veya “harcama kurali” gibi mekanizmalar olusturulmasi ve Istikrar ve
Biiylime Pakti (IBP)’deki mali kurallarin ulusal mevzuatlarina eklenmesi

- Emeklilik sistemi reformu yapilmasi ve emekli olma yasinin ylkseltiimesi
- Finans piyasalari ile bankalarin etkin sekilde denetlenmesi
- Vergi politikalarinin koordinasyonun saglanmasi

AB’nin kiresel 6lgekte rekabet edebilirligini arttirmayi amaglayan Euro Rekabet Pakti, goruldugi Uzere Uye llkelerin 6zellikle
ekonomik performanslarini gelistirmeyi amaglamis ve bu kapsamda Ucretlerin kiresel rekabet ortamina uyumlu hale
getirilmesi, isglic yetkinliklerinin artirilmasi, emeklilik sistemlerinin reforme edilmesi gibi sosyal icerikli tedbirlerin yani sira
finansal sistem ve Ozellikle de kamu maliyesi sorunlarinin asilarak bunlarin gi¢lendirilmesini amaglamis tedbirlerden
olugmustur. S6z konusu tedbirler Birligin zayif halkalari olan PIIGS dlkelerinin mali ve ekonomik agidan gliclenmeleri icin AB
Ozelde Almanya ve Fransa tarafindan bir anlamda dayatilan yapisal reform tavsiyeleridir.

4.6. Altili Paket

Birlik tarafindan alinan iBP’yi giiglendirmeyi amaclayan tedbirler bitiiniidiir. S6z konusu tedbirler 13 Aralik 2011 tarihinde
ylururlGge giren alti yasal diizenlemeden olustugu igin Altilh Paket olarak adlandirilmisti. Altili Paket kapsaminda AB’nin
ekonomik yonetisimi gliglendirilmek istenmis ve ulusal biitce ve ekonomi politikalarinin Avrupa Sémestri adi altinda Birlik
tarafindan izlenmesi amaglanmistir. En son Eyliil 2012 tarihinde giincellenen Altili Paket ile IBP Gizerinde su tiir degisiklikler
yapilmistir (AB Bakanhgi 2011 ve AB Komisyonu, 2020c):

® Makroekonomik dengesizliklerin 6nlenmesi ve dizeltilmesine iliskin Makroekonomik Dengesizlik Prosediirii
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(MDP)0 ile Asiri Dengesizlik Prosediri (ADP) olusturulmustur. Béylece ekonomik verilerinde ciddi dengesizlikler
tespit edilen Uyeler igin ADP izlenecektir. ADP kapsamina alinan Uye devlet, belli bir takvime bagli olarak alacagi
onlemleri igeren dizeltici bir eylem plani hazirlayacaktir. ADP tavsiyelerini uygulamakta siirekli basarisiz olunmasi
durumunda ise s6z konusu Ulkeye kendi GSYH’sinin Binde 1’i tutarinda yillik para cezasi kesilecektir.

e Uye devletlerdeki kamu harcamalarina kural konularak harcamalardaki genislemenin potansiyel biiylime oranini
asmamasi saglanacaktir.

®  Borg Stoku/GSYH orani yiizde 601 asan Ulkeler, borg stoklarini G¢ yil boyunca ve her yil GSYH'lerinin ytzde 60’ini
asan kismin 1/20’si kadar azaltacaktir.

e [BP amaglari ulusal biitce cercevelerine yansitilacak ve kamu maliyesine iliskin ¢ok yilli planlama yaklasimi
benimsenecektir.

® En fazla GSYH'nin ylzde 3'U kadar olabilen butge agigi kuralinin Gzerinde asiri biitge agiklari gérilen veya borg
stoklarini yeterli hizda azaltamayan Uye devletler hakkinda Asiri Eksiklik Prosediri (AEP) izlenecektir.

e Uye devlet performanslarinda ciddi sapma olusmasi halinde iilke GSYH’nin binde 2’si oraninda faizli teminat, asiri
acik verilmesi durumunda ise ayni oranda faizsiz teminat uygulamasi s6z konusu olacaktir. AB tavsiyelerini dikkate
almayan ulkelerin s6z konusu teminatlari cezaya gevrilebilecektir.

Uye iilkelerin &zellikle kamu maliyesi performanslarini arttirmayi amaclayan Altili Paket, var olan AAP tedbirlerini bir yenilik
olarak getirdigi ADP tedbirleri ile daha da genisletmis ve Uye Ulkelerin alacaklari ekonomik tedbirleri tek tiplestirmistir. Altih
Paket, var olan Maastricht Kriterleri’'ne uyumun gerekliligini somut sekilde ortaya koymus ve boéylelikle mali kurallara bagh
kalinmasinin 6nemini vurgulamistir.

4.7. Avrupa Mali Birligi

Ekonomik ve Parasal Birlikte Kararlilik, Koordinasyon ve Yonetisim Antlasmasi 1 Subat 2012 tarihinde Cek Cumhuriyeti,
Hirvatistan ve o donemde Birlik Giyesi konumunda olan Britanya haricinde kabul edilmis ve bu anlasma ile ulusal bitgelerin
dengelenmesi amaglanmistir. 2013 yili itibariyle yirlrlige giren ve taraf (lkeleri baglayan bu anlasma ile su 6nlemler
alinmistir (AB Komisyonu, 2020d):

®  Genel biitge dengede olmali veya fazla vermelidir. Yillik yapisal agik, GSYH'nin binde 5’ini gegmemelidir. Borg yiikl
orani ylzde 60’in altinda olan ve kamu maliyesinin uzun donemde siirdirilebilirligi agisindan risk tagimayan
Ulkelerin yapisal agigi en fazla GSYH’nin binde 1'i kadar olabilir.

e  Borg yuki yizde 60 referans seviyesini gegen Ulkeler, yiizde 60’1 asan kismin yillik ortalama en az 1/20’si kadar Ug
yilik dénemde bir azalma saglamalidir.

o Mali gergeklesmeler ilk iki kurala uyumlu degilse ve orta vadeli hedeflerden 6nemli sapma gozlemleniyorsa
otomatik diizeltme mekanizmasi devreye girmelidir.

®  S6z konusu g kural, antlagmanin ilgili Glkede yirirlige girmesini takiben en geg 12 ay icerisinde ulusal mevzuata
anayasal veya esdeger bir diizeyde kalici olarak aktariimalidir.

e  Antlasma hiikiimlerine uyulup uyulmadig konusunda yetki iBP’de oldugu gibi Konseye verilmemis Avrupa Birligi
Adalet Divanina (ABAD) verilmistir. ABAD’In uyarilarina ragmen s6z konusu uyumsuzluklar giderilmedigi takdirde
ABAD muhatap Ulkeye GSYH’nin binde 1’ine kadar para cezasi verebilecektir. S6z konusu para cezasi Parasal Birlik
tiyesi bir tilkeye kesildiyse AiIM’e, Para Birligi disinda bir iilkeye kesildiyse AB biitcesine aktarilacaktir.

o  Hakkinda AAP acilan Uyeler, asiri agiklarin etkili olarak dizeltilmesine yonelik yapisal reformlarin detaylandirildig
ekonomik ortaklik programlarini Komisyon ve Konsey’e sunacaklardir. Programin ve yillik bltce planlarinin
uygulanmasi Komisyon ve Konsey tarafindan takip edilecektir.

e Antlasmaya taraf dlkeler, daha iyi koordinasyon ve planlama saglanmasi amaciyla, sermaye piyasalarindan
yapacaklari borglanma planlarina iliskin olarak Konsey ve Komisyon’a 6nceden rapor sunacaktir

Gorildugi tzere AB'nin yoneldigi mali birlik uygulamasi, parasal birlikte oldugu gibi para politikasinin tek merkezden yonetimi
gibi somut bir gelisme degildir. Bu asamada mali birligin, mali politikanin tek merkezden yonetimi olarak degil, ulusal mali

102011 yilinda baslatilan MDP ile belirli bir Giye tlke veya bir bitiin olarak birlik biinyesinde ekonomik istikrari olumsuz etkileyebilecek
potansiyel olarak zararli makroekonomik dengesizliklerin tanimlanmasi ve énlenmesi amaglanmstir. Bilgi icin bkz., AB Komisyonu (2020c).
History of The Stability and Growth Pact. https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/economic-and-fiscal-policy-coordination/eu-
economic-governance-monitoring-prevention-correction/stability-and-growth-pact/history-stability-and-growth-pact _en#1997)
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politikalarin koordinasyonu olarak anlasiimasi gerekir. GlinUmiizde AB’de mali birlik vurgusu, tGye devletlerin parasal birligin
daha iyi islemesi icin alacaklari tedbirlerin ve uygulayacaklari ekonomik reformlarin AB kurumlari ile koordineli sekilde
yurGttlmesi icin verdikleri birer s6z niteligindedir.

5. PIIGS ULKELERINE AiT KAMU MALIYESi PERFORMANSLARI

AB ve oOzellikle Parasal birlikte, Gye Ulkelerin kamu maliyesi performanslari, 1993’te yiirlrlige giren Maastricht Antlasmasi
sayesinde birer mali kural haline getirilmistirl. Buna gore, parasal birlik ve bu birlige aday olan llkelerde butce agiklarinin
tilke GSYH’sine orani en fazla yiizde 3 olmalidir. Ayrica [Borg Stoku/GSYH] ile formiile edilen borg yiikleri de ytizde 60 sinirini
asmamalidir. Dikkat edilecek olursa olusturulan bu kurallar, dogrudan dogruya Ulkelerin kamu maliyesi performanslarini
glclendirmeye yoneliktir. Clnki gigli bir kamu maliyesi, Parasal Birligin saglam temeller Gzerine yiikselmesinin 6n sartidir.
Bu yoniyle ele alindiginda, galisma alanimizi olusturan PIIGS lkelerine ait kamu maliyesi performanslarinin Maastricht
Kriterleri kapsaminda uzun dénemli bir perspektifte ortaya konulmasi, yapilmasi gereken tespitlerin basinda gelir.

5.1. PIIGS Ulkelerindeki Biitge Agiklari

Mali agidan kirilganliklari yiiksek olan PIIGS dlkelerinin butge agiklari bakimindan sergiledikleri performanslar genel hatlari ile
benzerlik gostermektedir. Buna gore, yapisal bir kirilma olarak ele alindiginda 2008 Krizi, bazi PIIGS (lkelerinde biitce agigi
sorunu yaratmis, bazilarinda ise var olan biitge ac¢igl sorununu derinlestirmistir. Ulkelerin ulusal 6lgekte izledigi mali
konsolidasyon tedbirleri ile Birlik diizeyinde alinan tedbirler sayesinde yasanan bitge a¢igi sorunu hafifletilmis ve mali disiplin
arzulanan seviyeye yikselmistir. Grafik 3’de PIIGS Ulkelerinin bitge aciklari bakimindan sergiledikleri son yirmi yilhk
performanslar gosterilmistir.

Grafik 3: PIIGS Ulkelerindeki Biitge A¢igi/GSYH Oranlari: 1998-2018
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Kaynak: https://ec.europa.eu/eurostat/data/database EUROSTAT verileri kullanilarak diizenlenmistir. (29 Ocak 2020)
PIGS Ulkelerinin “Butge Agigl/GSYH Orani” kriterine uyumlari hakkindaki tespitlerimiz séyledir2:

A- (i) Portekiz’in 2002 yilina kadar verdigi butge agiklari, referans degere oldukga yakindir. Lakin tlkedeki bltge agiklari, 2002-

"Butge agiklar hakkinda duyulan hassasiyet, Keynesyen yaklasimin gozden dismesiyle 1980’lerde geri gelir ve o dénemde monetarist
yaklagimin para arzi ve enflasyon arasinda olusturdugu gucli nedensellik iligkisi, Fiyat Dlzeyinin Maliye Teorisi katkilari ile desteklenir. Buna
gore, fiyat istikrarini saglama bakimindan sadece para arzinin kontrolii yeterli degildir. Ulkelerin sergiledigi kamu maliyesi performanslari da
belirleyicidir. Bu bakimdan bitge agiklari kontrol altina alinmali ve bu agiklarin sebep oldugu borg yiiki diistirilmeli, borg stoku stirdirilebilir
hale getirilmelidir. Ayrintil bilgi igin bkz., Uygur, 2001: 7-23.

2Degerlendirmeleri 6ze indirgemek icin trendlerde olusan kirlmalara verilen (A), (B) ve (C) vurgular tarafimiza aittir. Yapilan
degerlendirmelerde PIIGS kisaltmasindaki tlke siralamasi kullaniimigtir.
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2006 arasi donemde artmis ve referans degerin iki kati bir diizeye ulagsmistir. AB Konseyi, bu donemde tlke igin 20 Eylil 2005
tarihinde 2005/730/EC sayili kararla®® Asiri Agik Prosediri (AAP) agmistir. AB Komisyonu prosediiriin sona erdirilmesi igin
Konseyin 12401/05 sayili karariyla benimsedigi 6nerisiyle4 ilkenin 2008 yilina kadar bitge acgigini referans degeri saglar hale
getirmesini, bunun igin de agigin 2006 yilinda yiizde 1,5 ve sonraki iki yilda da en az yizde 0,75 oraninda iyilestirilmesini
onermistir. Alinan bu tedbir sonrasinda Portekiz, biitge agiklarini disiplin altina almis ve biitge agiklarini Kiiresel Krizin ortaya
ciktigl 2008 yilina kadar referans degere yakinlastirmistir. (i) irlanda 1999-2001 yillari arasinda yiizde 3,5 ile 4,9 arasi deger
alan bitge fazlalari vermisken ortak para birimi Euro’ya gectigi 2002 yilinda yiizde 0,5 oraninda bitge agigl vermistir. Bu yilin
haricinde irlanda’daki biitce performansi iist diizeyde gerceklesmis ve iilke biitgesi, 2008 Krizine kadar olan dénemde fazla
verilerek kapatilmistir. (iii) italya’daki biitce agiklari, uzun yillar referans degere yakin bir seyir izlemistir. Euro’ya gegtigi 2002
yilinda referans degerin (istiinde bir performans gosteren bitge agigl, yavas yavas referans degerin lizerine ¢ikmis ve ulke igin
2005 yilinda AB Konseyi’'nin 2005/694/EC!5 karariyla AAP agilmistir. AB Komisyonu Konseyin 11912/05 sayil karariyla kabul
ettigi 6nerisinde® lilkenin asiri agig1 2007 yilina kadar azaltmasini tavsiye etmistir. (iv) Veri skandalina sebep olan ve sonradan
verileri glincellenen Yunanistan’in sartlari saglamadigi halde Parasal Birlige girdigi anlasilmistir. Ulkenin biitce agiklari 2008
Krizi 6ncesi donemde yizde 5 diizeyinde seyretmistir. Konsey, Yunanistan icin de 2004 yilinda 2004/917/EC sayili karariylal?
AAP agmistir. (v) Kiiresel kriz 6ncesinde ispanya, referans degerin altinda ve giderek azalan oranda biitce agigi vermis ve hatta
s6z konusu acik, 2005 yilinda bitge fazlasina donlsmistiir. Mali disiplin hakkinda ciddi gelismeler saglanan bu donem, diger
PIIGS ulkelerinde oldugu gibi 2008 kriziyle sona ermistir.

B- (i) Parasal Birlige girisi sonrasinda referans degere uyum saglamada zorlanan Portekiz, 2008 Kriziyle birlikte ciddi bitce
aciklari vermeye baslamistir. Kriz 6ncesi donemde referans degere ulasma bakimindan bitgede disiplin saglayan ulke, kriz
sonrasi donemde ylizde 7’'nin altina digsmeyen -yiiksek- oranlarda biit¢e agiklari vermis ve lilkedeki biitge acigi, 2010 yilinda
ylzde 11,4 ile zirveye ulagsmistir. Konsey 2010 yilinda Glke igin 2010/288/EU sayili karariylal8 AAP agmistir. (ii) Referans degeri
rahatlikla saglayan irlanda’nin biitgce performansi, 2008 Kriziyle birlikte alt tst olmustur. Oyle ki, Gilke 2010 yilinda verdigi
yiizde 32’lik devasa agikla PIGS Ulkeleri arasina girmis ve kisaltmanin PlIGS’e déniismesine sebep olmustur. Ulke, referans
degeri bes yillik bir kesinti sonrasinda ancak 2015 yilinda saglayabilmistir. (iii) Kriz 6ncesinde referans deger dolaylarinda
biitce agig1 veren italya da -diger PIIGS (lkeleri gibi agir olmasa da- krizden etkilenmistir. Lakin tilkenin biitge agiklarinin tutari
yuiksek seviyeli oldugundan -ki 2009 yilinda 80 milyar Euro’dur- tlke icin 2010 yilinda Konseyin 2010/286/EU sayili karariylal®
AAP acilmistir. (iv) Onceki dénemlerde zaten yiizde 3’lin iizerinde seyreden biitge aciklari, Yunanistan’da 2008 Krizi
sonrasinda ¢ift haneli sayilara ulagsmis ve tlkedeki biitge agigi 2013 yilinda yiizde 13,2 olarak gerceklesmistir. (v) 2008 Krizi ile
biitce disiplinini kaybeden ispanya, kriz déneminde diger PIIGS iilkelerinde oldugu gibi hizla referans degerden uzaklasmis ve
ilkenin biitce aciklari cift haneli sayilara ¢ikmistir. Konsey, ispanya icin 2009 yilinda 2009/417/EC sayili kararla2® AAP
acgllmasina karar vermistir.

C- (i) Kriz sonrasi donemde Portekiz, izledigi mali konsolidasyon tedbirleri sayesinde bitce agiklarini ylizde 6 seviyesine gekmis
ve 2014 yilinda yasanan kisa siireli gerileme sonrasinda iilke, referans degeri saglar konuma gelmistir. (i) irlanda’da izlenen
stki mali konsolidasyon tedbirleri sayesinde 2015 yil itibariyle kontrol altina alinan bitge agigi, 2018 yilinda biitge fazlasina
déniismistiir. (iii) 2008 Krizi sebebiyle biitge performansi kisa siireli olarak kétiilesen italya’nin biitce agiklari yeniden yiizde
3’lik referans deger dolaylarina gekilmistir. (iv) En sorunlu PIIGS Ulkesi olan Yunanistan, aldigi sert mali konsolidasyon
tedbirleri sayesinde bitge agigini hizla azaltmis ve 2016 yili sonrasinda bu agiklari bitce fazlasina dontstirmagtir. (v) Kriz
sonrasi ddnemde gérece geg toparlanan ispanya’da biitce agigl, her ne kadar yiizde 5‘in altina diismemis olsa da 2018 yilinda

3Bilgi igin bkz., AB Konseyi (20 Eylil 2005a) Council Decision of 20 September 2005 on the Existence of an Excessive Deficit in Portugal
(2005/730/EC). https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=uriserv:0J.L .2005.274.01.0091.01.ENG, (11.03.2020)

14Bilgi igin bkz., AB Konseyi (7 Ekim 2005) Council Recommendation with a View to Bringing an End to the Situation of an Excessive
Government Deficit in Portugal (12401/05). http://data.consilium.europa.eu/doc/document/ST-12401-2005-INIT/en/pdf, (11.03.2020)
5Bilgi igin bkz., AB Konseyi (28 Temmuz 2005) Council Decision of 28 July 2005 on the Existence of an Excessive Deficit in Italy (2005/694/EC).
https://ec.europa.eu/economy finance/economic_governance/sgp/pdf/30 edps/104-06 council/2005-07-28 it 104-6 council en.pdf,
(10.03.2020)

16Bilgi icin bkz., AB Konseyi (20 Eylil 2005b) Council Recommendation with a View to Bringing an End to the Situation of an Excessive
Government Deficit in Italy (11912/05). https://ec.europa.eu/economy finance/economic governance/sgp/pdf/30 edps/104-
07 council/2005-07-28 it 104-7 council en.pdf, (11.03.2020)

17Bilgi icin bkz., AB Konseyi (5 Temmuz 2004) Council Decision of 5 July 2004 on the Existence of an Excessive Deficit in Greece (2004/917/EC).
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=uriserv:0J.L .2004.389.01.0025.01.ENG, (11.03.2020)

18Bilgi icin bkz., AB Konseyi (19 Ocak 2010a) Council Decision of 19 January 2010 on the Existence of an Excessive Deficit in Portugal
(2010/288/EU). https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=uriserv:0J.L .2010.125.01.0044.01.ENG, (11.03.2020)

9Bilgi i¢cin bkz., AB Konseyi (19 Ocak 2010b) Council Decision of 19 January 2010 on the Existence of an Excessive Deficit in Italy
(2010/286/EU). https://ec.europa.eu/economy finance/economic_governance/sgp/pdf/30 edps/104-06 council/2009-12-02 it 126-
6_council en.pdf, (10.03.2020)

20 Bjlgi i¢in bkz., AB Konseyi (27 Nisan 2009) Council Decision of 27 April 2009 on the Existence of an Excessive Deficit in Spain (2009/417/EC)
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=uriserv:0J.L .2009.135.01.0025.01.ENG, (10.03.2020)
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ylzde 2,5 olarak gergeklesmistir. Boylelikle izlenen mali konsolidasyon tedbirleri sayesinde PIIGS dlkelerinin timindeki bltce
aciklari, yizde 3 kuralini saglar hale gelmis ve AAP uygulamasina alinan herhangi bir PIIGS lkesi kalmamustir.

PIIGS Ulkeleri 2008 krizinin etkisiyle bitge agiklarini kontrol etmede ciddi sorunlar yasamissa da izledikleri mali konsolidasyon
tedbirlerinin de etkisiyle yaklasik on yil icinde biitce performanslarini iyilestirmeyi basarmislardir. Gegmis donemde mali
kirllganliklari yoniinden etkili olan biitge agiklari, saglanan mali disiplinin etkisiyle artik sorun olmaktan gikmistir. Ayrica bitge
aciklari igin 1993 yilinda getirilmis olan “en fazla yiizde 3 agik” kuralina belli bir zaman boslugu sonrasinda olsa da PIIGS
Ulkeleri 2018 yili itibariyle uyum saglamistir. Butge agiklari, ele aldigimiz donemin sonunda bu Ulkeler igin sorun olmaktan
cikmustir.

5.2. PIIGS Ulkelerindeki Borg Yiikleri

2008 Krizi, PIIGS ulkelerindeki borg yiklerinin gelisimi agisindan da belirleyici olmustur. Buna gore olusan genel goriiniim, kriz
sonrasinda Ulke borg yuklerinin carpici sekilde ylkselmesidir. 2010 yilinda en sorunlu PIIGS Ulkesi olan Yunanistan’in
surlklendigi borg krizi, durumu benzerlik gésteren Ulkeler tGizerinden okundugunda “Avrupa Borg Krizi” olarak adlandiriimis
ve Ozellikle Avrupa Parasal Birligi'nin geleceginin sorgulanmasina sebep olmustur. Grafik 4’de gorilecegi Gizere PIIGS
Ulkelerinin borg ylkleri bakimindan son yirmi yillik performanslari soyledir:

Grafik 4: PIIGS Ulkelerindeki Borg Yiiklerinin Gelisimi: 1998-2018

200

100 e
~
80 p— — e "’
- -
60 —_——
40
20
1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018
== feferans Deger == PORTEKIZ RLANDA === TALYA === YUNANISTAN ISPAMYA

Kaynak: https://ec.europa.eu/eurostat/data/database EUROSTAT verileri kullanilarak diizenlenmistir (29 Ocak 2020).
PIGS ulkelerinin “Borg Stoku/GSYH Orani” kriterine uyumlari hakkindaki tespitlerimiz sirasiyla soyledir:

A- (i) Portekiz’deki borg yukiintin referans deger olan ylzde 60’1 saglamasi bakimindan Euro kullanimina gegtigi 2002 yili, bir
tir kinlma yilidir. Ulkenin borg yiikii bu yilin 8ncesinde referans degeri saglamis gériinse de sonraki dénemlerde referans
degerden uzaklagmis ve 2008 Krizi dncesinde ylzde 70-80 bandina gikmistir. Borg ylkindeki bu seyir Glkenin mali agidan
kirilgan olmasi seklinde yorumlanmustir. (i) Referans degeri saglayan ve borg yiikii ydnetimi bakimindan basarili olan irlanda,
bu dénem boyunca sahip oldugu bitge disiplininin de etkisiyle borg yiikiini istikrarli bir sekilde azaltmis ve kriz 6ncesinde
yilizde 23 seviyesine ¢ekmistir. (iii) Milli geliri bakimindan AB’nin en biiyiik tigiincii ekonomisi olan italya, borg yiikii igin
belirlenen referans degeri saglamadigi halde Parasal Birlige alinmis ve ylizde 60 olmasi gereken borg yiiki, donem boyunca
iki katina yakin olan ylzde 100-120 bandinda seyretmistir. Bltge agiklari bakimindan pek de kirilgan olmayan ekonomi, borg
yuki bakimindan oldukga sorun yasamis?! ve (ilke, borg yiikiintin distrilmesi yoniinde herhangi bir kazanim saglayamamustir.

2IEYROSTAD (ilke istatistikleri incelendiginde italya’nin yasadig borg yiikii sorunu, diger PIIGS ilkeleri ile karsilastirildiginda bariz sekilde
ortadadir. 1998 yilinda italya’daki borg stoku yaklasik 1,300 trilyon Euro iken diger PIIGS iilkelerinde toplam 576 milyar Euro’dur. 2008 yilinda
bu tutarlar sirasiyla 1,738 trilyon Euro ile 620 milyar Euro ve 2018 yilinda da yine sirasiyla 2,380 trilyon Euro ile 1,963 trilyon Euro’dur.
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(iv) Borg yiikiinde ciddi sorunlar yasayan Yunanistan da -italya gibi- borg yiikii kriterine uyum saglayamadigi halde Parasal
Birlik Giyesi olmus ve (ilkedeki borg yiikii -miktar olarak italya’dan ok diisiik olsa da benzer sekilde- yiizde 100-120 bandina
yerlesmistir. (v) ispanya’da borg yiiki, Parasal Birlik tiyesi olmasiyla birlikte diizenli ve hatta artarak azalmistir. Ulkenin izledigi
mali konsolidasyon uygulamalari etkili olmus ve borg ylkindeki azalma, azalan bitge aciklariyla birlikte gergeklesmistir. O
dénemde ispanya’daki borg yiikii yiizde 35 diizeyine kadar gerilemistir.

B- 2008 yilinda yasanan krizin kisa stirede yayilmasiyla birlikte -gérece farkliliklar olsa da PIIGS ulkelerinin hepsinde tlke borg
yukleri artma egilimine girmistir. (i) Kriz 6ncesi donemde ytizde 70-80 diizeyinde seyreden borg ylkd, kriz sonrasinda hizla
yiikselmis ve 2012 yilina gelindiginde referans degerin iki katini asan bir orana, yiizde 130 bandina gikmistir. Ulke, biitge
aciklarini kontrol altina almasina ragmen borg yiikiiniin diisiiriilmesi hususunda arzulanan basariyr gésterememistir. Ulkedeki
borg yuki halen olmasi gereken referans degerden oldukga uzaktir. (ii) Kriz 6ncesi dénemde borg yikini ylzde 23’e kadar
diisiiren irlanda, kriz déneminde borg yiikiinde sagladigi kazanimlari koruyamamis ve iilkedeki borg yiikii, her yil misliyle
artarak 2012 yilinda ylzde 120 seviyesine ¢ikmistir. Lakin sonrasinda alinan mali konsolidasyon tedbirlerinin etkisiyle hem
bitge agiklari kontrol altina alinmis hem de borg yiiki on yil aradan sonra tekrar referans degere indirgenmistir. PIIGS tlkeleri
icinde irlanda’nin sergiledigi bu performans dikkat cekicidir. (iii) 2008 Kriziyle birlikte italya’nin borg¢ yiikii bakimindan
sergiledigi performans daha da bozulmus ve zaten yiizde 120 seviyesinde olan borg¢ yiki, yiizde 140 seviyesine ¢ikmistir.
Bitce acgiklarini nispeten kontrol altinda tutmayi basaran tlkenin borg yiikini kontrol altina alamamis olmasi, zaten var olan
sorunun krizle birlikte artarak stre geldigini gbzler 6niine sermistir. (iv) Kriz 6ncesi dénemde borg yiki bakimindan sorun
yasayan Yunanistan’in sorunu daha da artmis ve tlkedeki borg yiki, -referans degerin lg kati olan- yiizde 180 bandina
yikselmistir. Oyle ki, kriz sonrasi dénemde ilkenin biitge aciklarini kontrol etmekteki basarisi, borg yiikinii gerilemekte
yetersiz kalmistir. (v) ispanya’da kriz 6ncesi dénemde yiizde 35 diizeyine kadar diisiirdiigii borg yiikiini koruyamamis,
yasanan krizle birlikte tlkedeki borg ylku, hizli bir sekilde artarak ylizde 100 bandina yerlesmistir.

Borg yikleri agisindan bakildiginda PIIGS Ulkelerinde karsimiza gikan tablo olduk¢a endise vericidir. Cinki bitge disiplini
saglanmis olmasina ragmen irlanda disindaki iilkelerin borg yiikleri, referans deger olan yiizde 60’tan oldukca yiiksektir. Alinan
birgok tedbire ragmen borg ylklerinin azaltilamamasi, PIIGS iilkelerindeki mali kirilganlik gergegini gdzler 6niine sermekte ve
glinimuz AB’sinde yasanan yol ayriliklarinin esasta borg krizinden kaynaklandigini géstermektedir.

6. SONUC VE DEGERLENDIRME

Soguk Savas’in sona ermesiyle birlikte Avrupa Birligi yumusak glice dayali bir birlik etrafinda kiimelenen kiresel bir cekim
merkezi haline gelmistir. Farkli sosyoekonomik yapidaki tGlkelerin bir araya gelmesiyle olusturulan sineriji, bu gliciin kaynagini
olusturmustur. Lakin yasanan krizler ile birlik biinyesinde yasanan bazi ekonomik gelismeler ve 6zellikle mali sorunlar
sebebiyle AB, kiiresel 6lgekte meydana gelen degisim ve donisiime yeterince uyum saglayamamistir.

AB’de hiikiimetler istii yapinin gelisimi cogu kez 6telenmis ve yasanan sorunlara yonelik ¢6ziim arayislari genellikle var olan
hiikiimetler arasi yapi tarafindan sekillendirilmistir. AB’de kurallar olusturulmasina ragmen bu kurallara uygulanacak
yaptirnmlarin cogu zaman uygulanmamasi, hiikkiimetler isti yapinin istenilen diizeyde calismadiginin acik kanrtidir. Ornegin
1993 yilinda belirlenen Maastricht Yakinlagma Kriterleri, tim somutlugu ile ortadayken bazi Giye devletler yeterli kosullari
saglamadiklari halde Parasal Birlik Gyesi olmus, Parasal Birlik Uyesi olan bazi devletler ise sartlari saglayamaz hale geldiklerinde
herhangi bir yaptirima tabi tutulmamistir. 1998 yilinda imzalanan istikrar ve Biiylime Pakti ile Parasal Birlik disinda kalan
tlkelerin Euronun istikrarina zeval getirmeyen para ve maliye politikasi uygulayacaklari taahhit altina alinmis, lakin
taahhiidin yerine getirilmemesi halinde uygulanacak yaptirimlar belirsiz birakilmistir. Yine birligin lokomotifi konumundaki
Almanya ve Fransa’nin yakinlagma kriterleri igindeki biitce sartini 2002 ve 2003 yillarinda ihlal etmelerine yaptirim
uygulanmamasi Birligin diger Ulkelerinin de kurallari ihlal etmelerine dayanak olusturmustur. Hal bdyle olunca da kural
ihlalleri mesruiyet kazanmis ve AB, kurallari olan lakin yaptirimlari olmayan, olsa da uygulanmayan bir entegrasyona
dontsmistlr.

80’li yillarla birlikte “maliye politikasl” uygulamalari adeta sansiire ugramis ve o donemde ekonomi yonetimleri “para
politikasi” uygulamalarina yonelmistir. Uzun slre para politikasi uygulamalari ile yon verilen ekonomiler, 2008 kiiresel krizi
ortaya ciktiginda adeta bir kurtarici olarak maliye politikasina ydnelmistir. izlenen mali istikrar programlarina yénelen iilke
hiuktumetleri -aynen 70’li yillarda oldugu gibi- blyik ¢apli bltge agiklari ve yiiksek borg yikleriile kargilasmiglardir. Mali alanda
yasanan bu iki sorunun olusmasinda kriz sonucu iflasa siiriiklenen sirketlerin kamulastirma yoluyla kurtarilmasi, yani bir
anlamda kapitalist zararin kamulastiriimasi etkili olmustur. Yasanan kriz, 2010 sonrasinda 6zellikle PIIGS Ulkelerinde borg
krizine donisiince hikiimetler yakin gegcmiste izledikleri genisletici politikalarin bir anlamda maliyeti olan biitce agiklari ve
yikselen borg yuklerinin hafifletiimesi amaciyla sosyal kazanimlari adeta tehdit eden “mali konsolidasyon” tedbirlerine
y6nelmistir.

Tutarlardan da gériilecegi izere italya’nin borg yiiki, diger PIIGS iilkelerinin toplam borg stokundan her dénemde fazladir.
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Krizle miicadelede 6ncelikle finansal kurtarma operasyonlari ve sonrasinda da ig talebi uyarici 6nlemlerin alinmasi, Birligin
zayif halkasini olusturan PIGS dlkelerinin zaten diisik olan biitce performanslarini daha da dustirmis ve artan buitce
aciklarinin finansmaninda yine ve yeniden borglanma yoluna gidilmistir. Bu lilkelerin Parasal Birlige girmeleri ile birlikte kredi
dereceleri artmis, AB ve Euro semsiyesi altinda kur risklerinin ortadan kalkmasi ile bu tlkelere olan sermaye akisi hizlanarak
PIIGS ilkelerinin dlsik faiz oranlarindan borglanmalarina imkan tanimistir. PIIGS (lkelerinde yasanan gorece yulksek
enflasyon, reel faiz oraninin diismesine hatta zaman zaman negatif deger almasina sebep olmus, bu da borglanmayi ¢ok daha
cazip hale getirmistir. PIIGS ulkelerinin boylelikle kamu borg stoklari yiikselmis ve yliksek borg yiikii olugan PIIGS (lkelerinde
surdirulebilirlik kaygilar arttigindan bu ekonomilere duyulan giiven sarsilmistir. Kaldi ki, PIIGS (ilkelerinde yasanilan borg
sorununun biyukligu, borglarin 6telenerek ¢ozilmesi ihtimalini zaten sifirlamistir. Ayrica borg krizinin stirekli olarak kurtarma
paketleri yoluyla ¢oziilmeye ¢alisilmasi kredi riskinin yiikselmesine ve ulusal segmen kitlelerinin tepkilerine yol agmaktadir.

Seg¢men tepkileri ulusal hikiimetlerin tercihlerini etkilemekte ve Britanya 6rneginde oldugu gibi ¢ok daha radikal ¢6ztimlerin
giindeme gelmesine sebep olmaktadir. Kiresel bir sok olan 2008 krizi, AB igerisinde Birligin ulus Ustl yapisi ile ulusal
hikimetler arasindaki catismayi belirginlesmistir. Krizle beraber yasanan Borg Krizi, Birligin Gglincl blylk Gyesi konumundaki
Britanya’nin AB’den ayrilmasinda baslica etken olmustur.

Kiresellesmenin sekil verdigi 21. Ylzyilda yasanan krizler, sadece ticaret ve finans iligkileri Gizerinden degil, borg iligkileri
Uzerinden de sirayet etkisi gosterecektir. 2008 Kiresel Krizinin etkilerini yeni yeni atlatmaya baslayan PIIGS ulkeleri krizden
borg ylkleri artarak ¢cikmiglardir. 2019 yilinin sonunda ortaya gikan Covid 19 kiiresel salgini, tim Diinya ulkeleri ile birlikte AB
dzelinde 6zellikle italya ve ispanya basta olmak {izere PIIGS iilkelerini vurmustur. Mali kirilganliklari yiiksek olan PIIGS
Ulkelerinin yasanacaklari birer borg krizi, belki de AB’nin sonu olacak ve olusturacagi sirayet etkisiyle tim diinyaya yayilacaktir.
Kaldi ki, Covid 19 kiiresel salgininin tim diinyada sebep oldugu olumsuzluklar da tam tersi yonde AB llkelerini etkileyecektir.
Bundan boyle olusacak sorunlarin yakin gegmiste oldugu gibi AB’nde kurtarma paketleriile gegistirilmesi de miimkiin degildir.
Clinkli kamu maliyesi alaninda yasanan sorunlar PIIGS {lkelerinin disindaki bircok AB (lkesi igin de gegerlidir. Hal boyle
oldugunda da zaten uzun yillardir olusturulamayan hikimetler (st yapi yerine yine hikkiimetler arasi yapi devreye girecek
ve bizce Ulkelerin yasadiklari ve yasayacaklari borg krizleri, her bir hiikimetin bagimsiz olarak izledikleri mali politikalarla
asiimaya g¢aligilacaktir.
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