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Ozet

Bu ¢alismada Amerika’da baglayan finansal krizin ardindan Yunanistan’in 360
milyar Avro’ya ulagan toplam kamu borcu ile Euro Bolgesi kamu borg krizine
stiriiklenisi  siirecinde European Central Bank (ECB)'in uyguladigi para
politikalar agiklanmaktadir.

Yunanistan ile baglayan daha sonra Portekiz, Irlanda, Ispanya ve Italya’ya
sigrayan kamu bor¢ krizinde domino etkisi sermayenin sinir tammazligt ile kriz
virtistinii Fransa’ya tasimistir. Eger kamu borg krizi bu hizla yoluna devam ederse
¢ok yakin zamanda parasal birlik ciddi bir tehlike ile karsilasacaktiv. Bu nedenle
bu ¢alisma ECB'nin atmis oldugu adimlarin dogru anlasilmas: ve yorumlanmasi
amacini tasimaktadir.

Anahtar Kelimeler: Avrupa Merkez Bankasi, Parasal Birlik, Kamu Bor¢ Krizi,
Yunanistan

Alan Tammm: Merkez Bankalar1 ve Politikalar1 (Parasal iktisat)
“ECB” FOR THE FUTURE OF EUROPEAN UNION

Abstract

In this paper, the money policies implemented by European Central Bank (ECB)
during the period in which Greece fell into a Euro Zone public debt crisis -with a
total public debt amount of approximately 360 billion Euros -after the financial
crisis that has begun in USA.

The public debt crisis which emanated to Portugal, Ireland, Spain and Italy as
well after getting started in Greece brought that crisis virus to France by way of a
domino effect with the principle of no limit in capital. If the public debt crisis
carries on like this, the money based union (EU) will confront with a serious
danger shortly. In this regard, this paper aims to provide proper understanding
and interpretation of the steps taken by ECB.
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1.GiRiS

Avro Bolgesi politikalarindan bahsederken aslinda 500 milyon vatandasin
bulundugu bir birlikten bahsettigimizin Oncelikle altin1 ¢izmek gerektigini
disiiniiyorum (www.avrupa.info.tr, 4.4.2012). Avro bolgesi olarak tabir ettigimiz
Avro para birimini kullanan iilkelerin kiiresel finansal krizin domino etkisi ile
yasamis olduklar1 gercekten ekonomi diinyasinda bir ¢ok kavramin i¢inin bos
oldugunu gozler Oniine sermistir. Bu kadar ciddi ve 5 yildir diilnyanin ekonomik
glindem maddesi olan krizlere karsin Avrupa’nin almis oldugu oOnlemler ve
krizden c¢ikis stratejileri yetersiz bulunmaktadir. Yetkili otoriteler (AMB) siireg
icerisinde isleri dogru yaptiklar1 agiklamis olsalarda Kriz sebebiyle 6zellikle
Avrupa’da yasanan durgunlugu kabul etmislerdir (www.ecb.int, 4.4.2012).

Calisma AMB’nin bu yaklagimi mercek altina almay1 hedeflemektedir.
2.AMB (AVRUPA MERKEZ BANKASI)’NIN KURULUSU

01 Haziran 1998 yilinda Almanya’nin Frankfurt kentinde kurulmustur. Bankanin
birincil gorevi diger tiim merkez bankalar1 gibi Avro’nun alim giiciinii ve fiyat
istikrarin1 saglamaktir (www.AMB.int, 4.4.2012). Avrupa Merkez Bankasi tiizel
kisilige sahip bagimsiz bir AB orgamidir. Bu gorevini iiye devletlerin merkez
bankalar1 ve Avrupa Merkez Bankasi'ndan olusan Avrupa Merkez Bankalari
Sistemi i¢inde yerine getirir. Bu cer¢cevede AB'min para politikasinin tespiti ve
uygulanmasi, doviz islemlerinin yiiriitiilmesi, liye devletlerin resmi doviz
rezervlerinin tutulmasi ve yonetilmesi, 6deme sistemlerinin diizgiin islemesinin
saglanmas1 gorevlerini yerine getirir. Avrupa Merkez Bankasi Avro bolgesi
dahilinde kagit para basimina izin verme konusunda tek yetkilidir. Banka'nin
karar alma organlari, Yiriitme Kurulu, Yonetim Konseyi ve Genel Kurul'dur
(www.bursaab.gov.tr, 4.4.2012).

3.2010 AVRUPA KAMU BORC KRIiZi

2009 yilinda niikseden ancak siddetini 2010 yilinda arttiran ve giiniimiizde de
halen devam etmekte olan Avrupa kamu borg¢ krizi, 2008 yilinda Amerika kdkenli
finansal krizin bizlere bir mirasi niteligindedir. Avrupa, 2008 finansal krizinin
etkileri ile miicadele ederken, Yunanistan’da vuku bulan kamu borg krizi ile farkli
bir sorunla kars1 karsiya kalmistir.
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3.1. Kamu Borg¢ Krizi Nedir? Neden Yunanistan’da ortaya ¢cikmstir?

Bunu anlamak i¢in baslangi¢ noktasmna geri donerek 2008 yili finansal krizinin
diinyada yaratmis oldugu etkiye bakmak gerekmektedir. Likidite bollugu, doymak
bilmez risk istahi, menkul kiymetlestirme, piyasalarda saydamligin kaybolmasi
2008 krizinin en 6nemli nedenleridir (www.finanskulup.org.tr, 4.4.2012). Sayilan
bu nedenler Amerika’da ¢ok sayida bankanin batmasma, devlete devrolmasina,
satin almalara neden olmustur.

Amerika i¢in ¢izilen bu tablonun bir ¢ok kopyasi diinya genelinde de mevcuttur.
Bu noktadan hareketle Amerika’dan Kita Avrupa’sina gegecek olursak, kiiresel
finansal krizin en ¢ok hissedildigi cografyaya varmus oluruz. Ozellikle Avro
Bolgesi’nin  kriz sebebiyle olusan durgunluktan son derece etkilendigini
sOyleyebiliriz. Ancak neden kriz tiim Avro Bolgesi’nde borg krizine neden olmak
yerine Yunanistan’da kamu borg¢ krizine neden olmustur? Bunun nedenlerine
bakacak olursak;

Hiikiimetin kamu harcamalarini kismak i¢in hazirlamis oldugu yapisal reformlari
hayata gecirememesi, devletin siirekli bor¢lanmasina karsin bu borglarla saglanan
fonlarm dogru kullanilamamasi, borcun yine borglar kapatilmaya ¢aligilmast ilk
akla gelen nedenlerdir. Saymis oldugumuz nedenlerin kisaca detayina bakmak
gerekirse; son on yildir global diinyada artan likidite, kontrolsiiz biiyiime,
karmagiklasan finans tiriinleri, artan risk istahi, doymak bilmeyen bir balon
yaratilmisti. Kimse bu balonun patlayacagini 6ngérmedigi icin herhangi bir tedbir
de almiyordu.

Amerika’da kredi piyasasi doyuma ulagmisti, sira kredibilitesi kotii tiiketicilere
gelmisti. Bu kisilere verilen krediler menkul kiymetlestirilerek finans piyasalarina
arz ediliyordu boylece bankalar riski finans piyasalarina transfer ediyorlardi
Riskin dagilimi1 bankalarin hareket alanmi genisletmis, ev sahibi olma talebi
arttikga, ev fiyatlar1 da artmus ve bu artislarla ayn1 evlere ek mortgagelar
yapilmist1 (www.tbb.org.tr/,4.4.2012). Bu durum subprime mortgage krizine
kadar devam etmistir ve en sonunda balon patlamistir.( Krizin ilk kurbanlar1
Freddie Mae ve Fannie Mac’dir (arsiv.ntvmsnbc.com, 4.4.2012). Bu iki finans
kurumu da devletlestirilmistir.) Ardindan Lehman Brothers’in iflast , Merrill
Lynch’in Bank of America’ya 50 milyar dolara satilmasi bu krizin yalnizca
Amerika etkisi olarak goriilebilir (www.krizveiflas.com, 5.4.2012). Ancak paranin
kiireselligi ile kriz basta avrupa ve gelismis ililkeler olmak iizere tiim diinyaya
yayilmistir.
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Almanya’nim en biiyiik ikinci kredi kurulusu Hypo Real Estate’in kurtarilmasi i¢in
50 milyar eurluk kurtarma paketi, Isvigre nin en biiyiik bankas1 Ubs’i kurtarmak
icin 52.8 milyar dolarlik kurtarma , Hollanda’li ING bankasi i¢in ise 10 milyar
euroluk kurtarma paketleri ardarda gelmistir. Diinya genelinde aciklanan kurtarma
paketleri 6 trilyon dolar1 asmistir (www.scribd.com, 4.5.2012).

Bu yasananlarin etkilerine gelince, tiim sektdrde kapanmalar, devirler, kiiciilmeler
ile birlikte yiizbinlerce kisinin issiz kalmasi en 6nemlisidir. Yalnizca Citigrup 52
bin kisiyi isten ¢ikarmustir. Issizligin yanisira bir diger major etki ise diinya da
finans kuruluslarin yasadigi toplam zarardir. Bu zararin yaklasik tutari 2.8 trilyon
dolardir. Konut fiyatlarmin diismesi, diinya genelinde yasanan talep daralmasi,
bliylimenin diismesi, petrol ve gida fiyatlarinda ki yilikselmeler, enflasyonist
baskilar ve miidaheleci yaklasimlar da diger etkilerdir(www.hissesenetleri.net/,
5.4.2012).

Alman Onlemlerden ilki mevduatlara getirilen garantiler ve agiga satislarin
siirlandirilmasi olmustur. Bu iki 6nlemde giiven telkin etmeyince takip eden ilk
adim ABD’den gelmistir. ABD, sorunlu ipotekli konut kredisine iligskin aktiflerin
satin alinmasma karar vermistir. Hemen ardindan bankalara sermaye enjeksiyonu
da yapilmustir. Ingiltere sermaye enjeksiyonlar1 ile ABD’yi takip etmistir. Avro
bolgesi ve bir cok Avrupa iilkesinde benzer 6nlemler agiklanmistir. Diger bir ¢ok
iilkede yapilan miidaheleler banka bilangolarin finansal ve yapisal araglarla
yeniden yapilandirilmasina yoneliktir. Bazi {lkeler hisse senedi alacagini
aciklamis bazilar1 ise birlesmeleri tegvik etmistir. Diinyada bir ¢ok tilkenin merkez
bankasi politika faiz oranlarini indirmistir. Diinya genelinde yapilan keskin faiz
indirimlerinin disinda kalan iilkeler, Macaristan, Brezilya, Meksika, Arjantin ve
Izlanda olarak siralanabilir. Bu iilkeler disinda kiiresel krizden etkilenen bir ¢ok
iilkede faiz oranlar1 sifira yaklagsmistir. Bankacilik sistemine likidite
enjeksiyonlar1 merkez bankalarmnin diizenli ihaleleri ile likidite sunmalariyla ya
da teminat olarak kabul edilen aktiflerin kapsamini genisleterek yapilmistir.
Ayrica, ABD Merkez Bankasi(FED), Avrupa Merkez Bankasi(AMB) ve kiiciik
iilke ekonomileri arasinda karsilikli swap kolayligi anlagmalar1 da likidite
saglamistir.

Kriz sonrasi siiregte risk yonetimiyle ilgili denetim ve diizenlemeler konusundaki
zafiyetler ortaya ¢ikmistir. Uluslararasi diizenleme ve denetleme caligmalari
ciddiyetle hiz kazanmistir. G-20 zirvesinden sonra saglam bir diizenleyici
mekanizmanin olusturulmasi i¢in bir deklarasyon yaymlanmistir. Buna gore;
(tr.Avronews.com, 5.4.2012)

e Finansal piyasalarmin istikrari i¢in ¢aligmalarin stirmesi gerekliligi,
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e Ulke kosullarima bagh olarak para politikas1 desteginin dnemi goz Oniinde
bulundurulmasi,

e Ic talebi giiclendirmek i¢in maliye araglarinmn kullanilmasi kararlastirilmistir.

Ek olarak gelismekte olan iilkelerin finansal piyasalara erigimlerini kolaylagtirmak
icin bu iilkelere yardim edilecektir. Bu siirecte IMF’in rolii onemlidir. IMF
tarafindan saglanan kisa donem likidite kolayligi c¢ok faydali goriilmiistiir
(www.imf.org/, 5.4.2012).

Krizin genel c¢ergevesine baktiktan sonra yeniden Yunanistan’in bulundugu
duruma donecek olursak doviz ihtiyaglarini karsiladigi turizm gelirlerinin 2008
krizi ile birlikte yiizde 15 oraninda azalmasi ve diinyada ki tiim yiik gemilerinin
%20’sine sahip olmalarma karsin kriz sebebiyle diinya ticaretinde yasanan
durgunluktan dolay: toplam tasimacilik gelirlerinin iicte bir oraninda azalmasi
ciddi bir gelir kaybina yol agmistir (www.united-hellas.com, 5.4.2012).

Yunanistan kriz ertesi ilk yil olan 2009°da agiklamis oldugu biitce acig1 rakami
%12,9°dur. Ancak daha sonra Yunanistan “ itiraf et,kurtul ” prensibiyle bu oranin
gercegi yansitmadigini asil rakamin %15,4 oldugunu diinyaya duyurmustur
www.bilgesam.org/tr, 5.4.2012). Bu rakamsal degerler AB ortalamasinin ¢ok
iizerinde olmakla kalmamais, tavir ve tarz olarakta disipline olmayan, diger AB
iilkelerinin tizerinde, onlarin tasimak zorunda oldugu yiik iilke profili ¢izmektedir.
AB’de yasananlara disardan baktigimizda bize ilk dokunan, yillardr AB
kapilarinda siyasal ve ekonomik kriterler sebebiyle bekletilen bir iilke olarak
Yunanistan’a kars1 bu kadar anlayish davranilmasidir.

Avro bolgesinin entegrasyonu yalnizca iiye iilkelerin parasal hareketlerini degil,
tim para ve sermaye piyasalarinin hareketlerini kapsar. Bu nedenle
Yunanistan’in yagamakta oldugu borg krizi, hali hazirda borg¢ diizeyi yiiksek ve
bankacilik sektoriinde sorunlar barindiran bircok AB {ilkesini biiylik bir kriz
tehididi ile kars1 karsiya birakmistir. Bu siliregte Almanya’nin Yunanistana karsi
cekimser davranmasi piyasalarda tedirgin bir bekleyise neden olmustur. Finans
sektoriiniin temel diregi olan “giiven duygusu” bu donemde yara almistir.

Yunanistan’da yasananlar “birimiz hepimiz i¢in hepimiz birimiz i¢in” kuralini
hatirlatmaktadir. Aslinda AB, tamamen birligin devami i¢in Yunanistan’a yardim
eli uzatmak durumunda kaldi. IMF ile birlikte Yunanistan’a yapilan yardim plani
toplamda 110 Milyar Euro’yu bulmustu (mayis 2010- mart 2011 arasinda yapilan
yardim 48.9 milyar euro). Bu satirlar1 okurken Yunanistana yapilan yardimin
tutarina inanamadigmizin farkindayim, ancak bizler i¢in bu kadar biiyiik olan para
acaba Yunanistan i¢cin de 6yle mi? Bu sorunun cevabi ne yazik ki hayir. Ciinkii

217



HUKUK ve IKTISAT ARASTIRMALARI DERGISI
Cilt 4,No1,2012 ISSN: 2146-0817 (Online)

2000 yilinda 150 milyar euro olan Yunanistan kamu borglar1 2010 yil1 basinda
300 milyar euro’ya ve nihayet 2012’de ise 350 milyar Avro’ya ylikselmistir
(Prof.Dr.Giiltekin Cetiner’e ait  Blog,blog.milliyet.com.tr). (Bu yardim ile
Yunanistan’in tek basarabildigi en ¢ok AB kaynagi alan iilke tinvanini almak
olmistir.)

Yunanistan’in ardi ardina neden oldugu giiven bunalimlari, faiz oranlarinin
artmasia, finansman maliyetlerinde korkung bir artisa(dislama etkisi) ve Avrupa
Birligi devlet tahvillerinin fiyatlarinin diismesine neden olmustur. Yunanistan’a
ek olarak Irlanda’min bankacilik sistemine Kasim 2010°da kademeli olarak 85
milyar euro, Nisan 2011°de Portekiz ekonomisine aymi sekilde 78 milyar euro
yardim yapilmasina karar verilmistir.

Portekiz’deki duruma baktigimiz zaman, iilkede son bes yilda iistiiste durgunluk
yasanmasi ekonomik dengelerini altiist etmistir. AB yardimi almamakta direnen
Portekiz, 2008 krizinin ve durgunlugun etkilerini bertaraf etmek i¢in istikrar plani
hazirlamistir. Ancak plan agir bir kemer sikma politikast icermekteydi ve
dolayisiyla harcamalarini kismak istemeyen Portekiz meclisinden gegcemedi. Bu
sonu¢ lizerine donemin basbakani Jose Socrates istifa etmistir. Ekonomik
istikrarsizliga ek olarak birde siyasal istikrarsizlik iilkede kendini gosterince
Portekiz, IMF ve AB ile 3 yillik 78 milyar Euro’luk bir anlagma yapmak zorunda
kalmistir.

Bu ii¢ iilke aslinda Euro bdlgesinin en kiigiik ekonomileri arasindadir. Iglerinden
en biiyiigli olan Yunanistan bile Ab GSMH’nin %2,5’unu olusturmaktadir.
AB’nin daha biiyiik bir {ilkesinin bagma bu olanlar gelseydi finansmani ve bunun
yiikii kaldirilamayacak boyutlara ulasabilirdi.

Kredi notu diisen ve bor¢lanma maliyetleri artan Yunanistan ve diger ihtiyag
sahibi iilkere daha uygun kosullarda fon saglamak amaciyla “Kredi Havuzu
(Greek Loan Facility)” olusturuldu. Bu havuzda biriken fon tiim AB iilkelerinin
borcu sayildi ve 6denmesi de yine AB lizerinden garanti edildi. Bu nedenle de
disik maliyetli fon kolaylikla saglanabildi. Bu havuzun dayanak noktasi olan
Avrupa Finansal Istikrar Mekanizmas1 piyasalardan kredi temin edip bu krediyi
ihtiyact olan tiye iilkelere kullandirmak amaciyla olusturulmustur. Elbette kredi
kullanim1 keyfi kosullara bagli degildir. Bir iilkeyi kendine muhta¢ etmek
istiyorsan ona bor¢ vermelisin temel prensibinden hareketle borg alan tilke sik1 bir
gozetim ve denetim altina girmektedir.
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4.2009°DAN ITIBAREN AMB POLITIKALARI

Hem kiiresel kriz hem de Avrupa borg krizi ¢er¢evesini ¢izdikten sonra 2009 yili
itibariyle Avrupa Merkez Bankasinin almis oldugu kararlar1 incelersek tablonun
bizler a¢isindan ¢ok daha net olacagi kanisindayim.

AMB’nin atmis oldugu adimlarinin Yunanistan yardimlar1 disinda kalan
boliimiinii siralayacak olursak; (www.tskb.com.tr, 6.4.2012)

e QOcak 2009 tarihinde AMB faiz oranlarin1 %2’ye indirmesine ragmen bu
oran dinyann en 1yi 5 merkez bankasi arasinda en yiiksegiydi
www.eudjournalists.eu, www.AMB.int, 6.4.2012) AMB, 2008 krizinde
bilangosunu en hizli genisleten merkez bankasi oldu.

e Genislemeye cok erken baslamis olmasina karsin bilangosunu %60 oraninda
arttirmistir. (buna karsin FED’in genislemesi bilangosunun 3 kati kadardir.)

e AMB’nin FED’den farki, AMB direk likidite artmasina izin verirken, FED
once bilanco kompozisyonunu degistirip, kredileri strelize etti.

e AMB ek likidite yaratirken bir yandan yeni isimlerle yeni kanallar agmadi
verdigi kredilerde vade uzatimma gitti ve kredi operasyonlarmi genisletti (3 aylik
refinansman hattina ek olarak 6 aylik refinansman yolunu da agt1.)

e Krizde AMB’nin aktif kalitesi diisti. AMB 30 Kasim 2007°de 42 ton ve 30
Haziran 2008’de 30 ton altin satmuistir.

e Mayis 2010°da 250 milyar Avro’su IMF’den, 500 milyar Avro’su AMB’den
olmak tizere toplam 750 milyar Avro’luk finansal istikrar programii agikladi.

e Haziran 2010, Mayista agiklanan programa gore EFSF (European Financial
Stability Facility) kurulmustur. Buna gore devletlerin ihtiyact olan fon miktarinin
karsilanmasi icin Avro Bolgesi iilkelerin garantdr olmasi ve 440 milyar Avro’luk
bir fon olusturulmasma karar verilmistir.

Ekim 2010°da Avrupa’da finansal istikrarin saglanmasi i¢in kriz mekanizmasi
kurulmas: kararlastirilmistir (European Stability Mechanism: Bu mekanizmanin
2013 ortalarinda aktif olmasi planlanmaktadir). Bu mekanizma likidite ve borg
krizine ¢6ziim getirmek amaciyla gelistirilmektedir.

AMB Aralik 2010 ve Subat 2010°da olmak iizere uzun vadeli refinansman
operasyonu(LTRO) ile Avro Bolgesi bankalara 3 yil vadeli 1 trilyon Avro
tutarmda kredi imkani sunmustur.
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Mart 2011 Politika faizinde degisiklige gidilmeyerek %1 seviyesinde tutuldu.
EFSF’nin 800 milyar Avro’ya cikarilmasi lizerinde anlagsmaya varildi. Mart
2011°de ayrica Avro Rekabet Pakti imzalanmistir. Ama¢ kamu maliyesinde
siirdiirtilebilirlik ve finansal sistemin istikrarli bir sekilde islemesidir. Bu pakta
gore; ESM’nin borg verebilme kapasitesi 500 milyar Avro olarak planlanmis olup
bu rakamin 6denmis sermaye, geri cagrilabilen sermaye ve garantilerden
olugsmasma karar verilmistir.liiye devletlerin katki pay1 ile olusacak olan 6denmis
sermaye i¢in bir 6deme plani iilke bazinda ve 6zelinde olusturulmasmma karar
verilmistir. Ayrica bu mekanizma etkin hale gelene kadar daha Once iizerinde
anlasmaya varilmig bulunan 440 milyar Euro’luk bor¢ verebilme kapasitesi
tamamiyla etkin hale getirilecektir (www.abgs.gov.tr, 7.4.2012). Nisan 2011
AMB Avro faiz oranin1 25 baz puan yiikselterek 1.25’e hemen ardindan Temmuz
2011°de 1.50’ye ¢ikartt.

Temmuz 2011(tr.Avronews.com, 7.4.2012), Euro Bolgesi’ne tiye iilkelerin maliye
bakanlar1 Yunanistan’in bor¢ krizinden ¢ikabilmesi i¢in ikinci kurtarma paketinin
iizerinde uzlagsmayr goriismiiglerdir. Avrupa’nin endise duydugu kisim krizin
diger Giliney Avrupa iilkelerine de yayilmasindir.

AMB, ABD Merkez Bankasi, Japonya Merkez Bankasi, Ingiltere Merkez Bankas1
ve Isvigre Merkez Bankas: ile piyasalara dolar likiditesi saglamak {izere anlastu.
Likiditenin 3 ayr1 orta vadeli kreedi operasyonu ile yil sonuna kadar dolar
likiditesi saglayacagi bildirldi. AMB, piyasaya Ekim 2011°de 12-ay vadeli ve
Aralik 2011°de 13-ay vadeli likidite siirecek olup. Ihtiya¢ halinde piyasaya kisa
vadeli likidite siirmeye devam edecek. AMB ayrica Ekim 2012 tarihine kadar
siirecek olan hem birincil hem ikincil piyasalardan 40 milyar euro tutarinda konut
kredisi teminatli “covered bonds” tahvili satin alma kararmi acikladi
yatirimci.akbank.com.tr, 8.4.2012).

8 Kasim 2011 faizler bu kez asag1 yonlii hareket ile 25 baz puan diisiiriilerek 1.25
seviyesine ¢ekildi. 9 Kasim 2011°e gelindiginde daha kuvvetli bir ekonomik birlik
olunmas1 konusunda Avro bolgesi tilkeler uzlasti. Avrupa Merkez bankas1 benzeri
olmayan bir sekilde 500 bankaya ii¢ yil vadeli 489 milyar euro kredi ihalesi
acarak krize miidahalede yeni bir agsamaya gecti (www.bbc.co.uk, 8.4.2012).

5. SONUC

2008 Kiiresel finansal krizi ve takiben 2010 yilinda kendini hissettiren Avrupa
Kamu bor¢ krizinde yasananlar1 ve bu siirecte AMB’nin almis oldugu kararlar1
inceledikten sonra AMB’nin 6zelestri yapmadigini, durgunlugu kabul etmesine
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karsin hem piyasalar1 hareketlendirmek hem de finansal istikrar1 saglamak icin
piyasaya daha sert tedbirler getirmedigini goriiyoruz.

Bu anlamda sistemin ¢ok kirillgan olmasinin engellenmesi birinci 6ncelik olmali
ve bunun i¢inde sisteme esneklik kazandirilmalidir. Avro Bdlgesinin kaybettigi
rekabet giicli ve finansal istikrar yeniden saglanmalidir.
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