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,� ���� g1&(6ø *(/øù0(/(5

7�UN HNRQRPLVLQLQ ����¶OL \ÕOODUÕQ VRQXQGDNL |GHPHOHU GHQJHVL NUL]L

YH KÕ]OÕ HQIODV\RQ V�UHFL� E�\�N |Oo�GH� V�UHNOL DUWDQ NDPX NHVLPL

DoÕNODUÕQÕQ SDUDVDO JHQLúOHPH LOH ILQDQVPDQÕQGDQ ND\QDNODQPÕúWÕU�

*HQLúOH\LFL PDOL\H YH SDUD SROLWLNDODUÕQÕQ \DQÕ VÕUD X\JXODQDQ G�ú�N IDL] YH

NXU SROLWLNDODUÕ HNRQRPLQLQ Lo YH GÕú NHVLPOHULQGH ROXúDQ GHQJHVL]OLNOHUL

GDKD GD DUWÕUPÕúWÕU�

,��� )DL] 3ROLWLNDVÕ

%LU WDUDIWDQ \DWÕUÕPODUÕ WHúYLN HWPHN� GL÷HU WDUDIWDQ NDPXQXQ

ERUoODQPD PDOL\HWLQL D]DOWPDN DPDFÕ\OD QRPLQDO IDL] RUDQODUÕ ����¶OL \ÕOODU

ER\XQFD G�ú�N G�]H\OHUGH WXWXOPXú� G|QHP VRQXQD GR÷UX HQIODV\RQ

RUDQÕQÕQ DUWPDVÕ\OD ELUOLNWH UHHO IDL] RUDQODUÕ QHJDWLI G�]H\OHUH LQPLúWLU�

0HYGXDWÕQ UHHO JHWLULVLQLQ D]DOPDVÕ� EDQND PHYGXDWÕ JLEL PDOL YDUOÕNODUD

RODQ WDOHEL D]DOWPÕú EXQXQ VRQXFXQGD ELULNLPOHU EDQND VLVWHPLQGHQ oÕNDUDN

IL]LNL PDOODUD� G|YL]H YH |UJ�WOHQPHPLú PDOL SL\DVDODUD \|QHOPLú YH

HNRQRPLN E�\�PH\L ROXPVX] ELU úHNLOGH HWNLOHPLúWLU�

���� \ÕOÕQGD X\JXODQPD\D EDúOD\DQ LVWLNUDU SURJUDPÕQÕQ NÕVD YH

X]XQ G|QHPOL DPDoODUÕQD \|QHOLN RODUDN� ���� \ÕOÕQÕQ 7HPPX] D\ÕQGD

PHYGXDW IDL] RUDQODUÕ VHUEHVW EÕUDNÕOPÕúWÕU� .RQMRQNW�U� L]OH\HQ ELU NXU

SROLWLNDVÕ\OD ELUOLNWH X\JXODQDFDN RODQ SR]LWLI UHHO IDL] SROLWLNDVÕQÕQ� ELU

WDUDIWDQ SDUD WDOHELQL \�NVHOWHUHN IL\DW LVWLNUDUÕQÕQ VD÷ODQPDVÕQD \DUGÕPFÕ

RODFD÷Õ� GL÷HU WDUDIWDQ GD ND\QDN GD÷ÕOÕPÕQGD ER]XNOXNODUÕ G�]HOWHUHN
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HNRQRPLN E�\�PH\H NDWNÕGD EXOXQDFD÷Õ G�ú�Q�OPHNWHGLU� 5HHO IDL]

RUDQODUÕ ���� \ÕOÕQGD SR]LWLI G�]H\H oÕNPÕúWÕU� )DL] RUDQODUÕQÕQ VHUEHVW

EÕUDNÕOPDVÕQGDQ VRQUD ELULNLPOHU E�\�N |Oo�GH EDQND VLVWHPLQH

\|QHOPLúWLU� ���� YH ���� \ÕOODUÕQGD WRSODP PHYGXDWWD |QHPOL RUDQGD UHHO

DUWÕúODU J|]OHQPLú� SDUDQÕQ GRODúÕP KÕ]Õ LVH E�\�N |Oo�GH \DYDúODPÕúWÕU�

%�\�N EDQNDODUÕQ IDL] RUDQODUÕQÕ UHHO SR]LWLI DODQGD WXWPDGD LVWHNVL]

GDYUDQPDODUÕ NDUúÕVÕQGD PHYGXDW IDL] RUDQODUÕQÕ EHOLUOHPH \HWNLVL 0HUNH]

%DQNDVÕ¶QD YHULOPLúWLU� (QIODV\RQ RUDQÕQGDNL GH÷LúPHOHU YH GL÷HU

HNRQRPLN JHOLúPHOHU GLNNDWH DOÕQDUDN IDL] RUDQODUÕ HQ JHo �o D\GD ELU

J|]GHQ JHoLULOHUHN EHOLUOHQPLú� DQFDN NUHGL IDL] RUDQODUÕQÕQ EHOLUOHQPHVL

EDQNDODUD EÕUDNÕOPÕúWÕU�

���� \ÕOÕQGD� IDL] RUDQODUÕ ELU NDo NH] \�NVHOWLOPLúWLU� 5HHO IDL]

RUDQODUÕ SR]LWLI NDOPDNOD ELUOLNWH \ÕOÕQ E�\�N E|O�P�QGH G�ú�N G�]H\OHUGH

VH\UHWPLúWLU� (QIODV\RQXQ KÕ]ODQPDVÕ� PHYGXDWÕQ IDL]L \�NVHN RODQ �o D\

YDGHGH \R÷XQODúPDVÕQD QHGHQ ROPXúWXU� 0HYGXDWÕQ YDGH \DSÕVÕQÕ X]XQ

YDGHOL PHYGXDW OHKLQH GH÷LúWLUPHN DPDFÕ\OD� ���� \ÕOÕ 7HPPX] D\ÕQGD

X]XQ YDGHOL PHYGXDW IDL] RUDQODUÕ GDKD \�NVHN WXWXOPXúWXU� %XQXQ

VRQXFXQGD �o D\OÕN PHYGXDWWDQ DOWÕ D\ YH ELU \ÕO YDGHOL PHYGXDWD E�\�N ELU

ND\PD ROPXúWXU� )L\DWODUGDNL GDOJDODQPDODUD YH GL÷HU HNRQRPLN

JHOLúPHOHUH GDKD oDEXN X\XP VD÷ODQDELOPHVL LoLQ 0HUNH] %DQNDVÕQD

PHYGXDW IDL] RUDQODUÕQÕ KHU D\ J|]GHQ JHoLUHUHN EHOLUOHPH \HWNLVL

YHULOPLúWLU�
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,��� 0HYGXDW 0XQ]DP .DUúÕOÕN 6LVWHPLQGHNL 'H÷LúLNOLNOHU

���� \ÕOÕQD NDGDU ]RUXQOX NDUúÕOÕN RUDQODUÕ DúÕUÕ GHUHFHGH \�NVHN

WXWXOGX÷XQGDQ EDQNDODU \�N�PO�O�NOHULQL \HULQH JHWLUPHNWHQ NDoÕQPÕúODU

YH GROD\ÕVÕ\OD ILLOL NDUúÕOÕN RUDQODUÕ oRN GDKD \�NVHN G�]H\GH

JHUoHNOHúPLúWLU� %X LVH� RUDQ GH÷LúWLULOPHVL \ROX\OD SDUDVDO E�\�NO�NOHULQ

NRQWURO HGLOPHVLQL VD÷OD\DQ SDUD SROLWLNDVÕ DUDoODUÕQGDQ ELULQLQ HWNLQ RODUDN

NXOODQÕOPDVÕQÕ |QOHPLúWLU� =RUXQOX NDUúÕOÕNODUÕQ HVQHN ELU SDUD SROLWLNDVÕ

DUDFÕ RODUDN NXOODQÕOPDVÕQÕ HQJHOOH\HQ GL÷HU ELU IDNW|U GH NDUúÕOÕNODUÕQ

\DWÕUÕOPD V�UHFLQLQ X]XQ ROPDVÕ LGL� %X VLVWHPGH NDUúÕOÕN RUDQODUÕQÕQ

GH÷LúLNOL÷LQLQ HWNLVL DQFDN DOWÕ KDIWD VRQUD J|U�OPHNWH LGL� %DQNDODUÕ

\�N�PO�O�NOHULQL \HULQH JHWLUPH\H WHúYLN HWPHN LoLQ ]RUXQOX NDUúÕOÕNODUD

|GHQHQ IDL] RUDQODUÕ \�NVHN WXWXOPXú� EX LVH 0HUNH] %DQNDVÕ¶QÕQ SDUD

DU]ÕQÕ NRQWURO�QGH J�oO�NOHU \DUDWPÕúWÕU�

���� \ÕOÕQGD ]RUXQOX NDUúÕOÕNODU VLVWHPLQGH N|NO� GH÷LúLNOLNOHU

\DSÕODUDN� ]RUXQOX NDUúÕOÕNODUÕ HWNLQ YH HVQHN ELU SDUD SROLWLNDVÕ DUDFÕ KDOLQH

JHWLUHFHN úHNLOGH VLVWHPGHNL DNVDNOÕNODU JLGHULOPLúWLU� ���� \ÕOÕ 1LVDQ

D\ÕQGDQ EDúOD\DUDN� LKUDFDW YH \DWÕUÕP NUHGLOHULQH WDKVLV HGLOHFHN PHYGXDWD

X\JXODQDQ WHUFLKOL NDUúÕOÕN RUDQODUÕ NDOGÕUÕOPÕú� NDUúÕOÕNODUÕQ \DWÕUÕOPD V�UHVL

DOWÕ KDIWDGDQ LNL KDIWD\D LQGLULOPLú YH RUDQ \�]GH ��¶GHQ \ÕO VRQXQGD \�]GH

��¶D� ���� \ÕOÕ EDúÕQGD \�]GH ��¶H G�ú�U�OP�úW�U� =RUXQOX NDUúÕOÕNODUD

|GHQHQ IDL] RUDQÕ GD ���� \ÕOÕ ER\XQFD D]DOWÕODUDN� \ÕO VRQXQGD WDPDPHQ

NDOGÕUÕOPÕúWÕU�
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,��� 3DUDVDO %�\�NO�NOHUGHNL *HOLúPHOHU

��������� G|QHPLQGH� NDPX NHVLPL ILQDQVPDQ LKWL\DFÕQÕQ LVWLNUDU

SURJUDPÕQGD |QJ|U�OG�÷� úHNLOGH D]DOWÕOPDVÕQD ED÷OÕ RODUDN� UH]HUY SDUD

DUWÕúÕ KHGHIOHQHQ G�]H\OHUGH WXWXODELOPLúWLU� 'L÷HU WDUDIWDQ� ���� YH ����

\ÕOODUÕQGD UHHO IDL] RUDQODUÕQÕQ \�NVHN SR]LWLI GH÷HUOHUH XODúPDVÕ YH EXQD HN

RODUDN 7�UN OLUDVÕQÕQ \DEDQFÕ SDUDODU NDUúÕVÕQGD UHHO RODUDN KÕ]OÕ GH÷HU

ND\EÕ� SDUD WDOHELQLQ |QHPOL |Oo�GH DUWPDVÕQD \RO DoPÕúWÕU� 3DUDVDO

JHQLúOHPHQLQ NRQWURO HGLOPHVL YH SDUD WDOHELQLQ DUWÕUÕOPDVÕ úHNOLQGH

X\JXODQDQ SDUD SROLWLNDVÕ� ���� YH ���� \ÕOODUÕQGD IL\DW DUWÕúODUÕQÕQ

\DYDúODPDVÕQD E�\�N NDWNÕGD EXOXQPXúWXU�

���� \ÕOÕQGD LVH� PDOL\H YH SDUD SROLWLNDODUÕQÕQ E�\�N |Oo�GH

JHYúHWLOPHVLQH ED÷OÕ RODUDN HQIODV\RQ KÕ]ÕQÕQ JHULOHPH H÷LOLPL WHUVLQH

G|QP�úW�U� %DQNHUOLN SL\DVDVÕQGD IDDOL\HW J|VWHUHQ NXUXOXúODUÕQ EDWPDVÕ

VRQXFXQGD DúÕUÕ PHYGXDW oHNLOLúOHULQH PDUX] NDODQ ED]Õ EDQNDODUÕQ GDUDODQ

OLNLGLWHOHULQL NXYYHWOHQGLUPHN LoLQ� UH]HUY SDUDQÕQ KHGHIOHQHQLQ �]HULQGH

DUWWÕUÕOPDVÕ ]RUXQGD NDOÕQPÕúWÕU� 5H]HUY SDUDQÕQ JHQLúOHPHVLQH GL÷HU ELU

QHGHQ� UHHO RODUDN DUWDQ E�WoH DoÕ÷ÕQÕQ ILQDQVPDQÕ LoLQ 0HUNH] %DQNDVÕ

ND\QDNODUÕQD EDúYXUXOPDVÕ ROPXúWXU�

���� \ÕOÕQGD� |GHPHOHU GHQJHVLQL L\LOHúWLUPHN YH HQIODV\RQ KÕ]ÕQÕ

\DYDúODWPDN DPDFÕ\OD \�U�UO�÷H NRQXODQ HNRQRPLN SURJUDP X\DUÕQFD VÕNÕ

SDUD SROLWLNDVÕ X\JXODPD\D oDOÕúÕOPÕú YH QRPLQDO IDL] RUDQODUÕ |QHPOL

|Oo�GH \�NVHOPLúWLU� $QFDN� GÕú WLFDUHW YH |GHPHOHU VLVWHPLQLQ
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OLEHUDOOHúPHVL VRQXFX 0HUNH] %DQNDVÕ¶QÕQ GÕú YDUOÕNODUÕQÕQ EHNOHQHQGHQ

KÕ]OÕ DUWPDVÕQD ED÷OÕ RODUDN� SDUDVDO E�\�NO�NOHU ���� \ÕOÕQGD KÕ]OÕ ELU

JHQLúOHPH J|VWHUPLúWLU� ���� \ÕOÕQÕQ LNLQFL \DUÕVÕQGD� SDUD DU]ÕQÕQ KÕ]ÕQÕ

\DYDúODWPDN �]HUH ED]Õ |QOHPOHU DOÕQPÕúWÕU� %X ED÷ODPGD� 0HUNH]

%DQNDVÕ¶QÕQ YHUGL÷L UHHVNRQW NUHGLOHUL GXUGXUXOPXú� GLSRQLELOLWH RUDQÕ

\�]GH ��¶GDQ \�]GH ��¶H \�NVHOWLOPLú� ]RUXQOX NDUúÕOÕNODUÕQ \DWÕUÕOPD\DQ

NÕVPÕQD X\JXODQDQ FH]DL IDL] RUDQODUÕ DUWÕUÕOPÕúWÕU�

���� \ÕOÕQGD 0HUNH] %DQNDVÕ¶QÕQ SDUD DU]ÕQÕ NRQWURO�� GR÷UXGDQ

UH]HUY SDUDQÕQ� GROD\OÕ RODUDN UH]HUY SDUD oDUSDQÕQÕQ HWNLOHQPHVLQH

GD\DQPDNWDGÕU� 5H]HUY SDUD DUWÕúÕQD E�\�N |Oo�GH 0HUNH] %DQNDVÕ¶QÕQ

NDPX NHVLPLQH NXOODQGÕUGÕ÷Õ NUHGLOHUGHNL E�\�N DUWÕú QHGHQ ROXUNHQ� GÕú

YDUOÕN DUWÕúÕQÕQ HWNLVL VÕQÕUOÕ ROPXúWXU�

,,� ��������� 'g1(0ø *(/øù0(/(5ø 9( 3$5$

32/ø7ø.$6,

���� \ÕOÕ SDUD SROLWLNDVÕ X\JXODPDVÕ \|Q�QGHQ� ELU JHoLú G|QHPLQLQ

EDúODQJÕo \ÕOÕ ROPXúWXU� 6|]NRQXVX JHoLú G|QHPLQLQ |]HOOL÷L� |]HO NHVLP YH

NDPX NHVLPLQLQ SRUWI|\ \DSÕVÕQD GR÷UXGDQ P�GDKDOH LOH úHNLOOHQHQ SDUD

SROLWLNDVÕ \HULQH� WRSODP UH]HUYOHULQ NRQWURO�QH GD\DOÕ SDUD YH NUHGL

SROLWLNDVÕQÕQ X\JXODQPD\D EDúODQPDVÕGÕU�

���� |QFHVL VLVWHPGH� SDUD DU]ÕQÕ NRQWURO PHNDQL]PDVÕ� |]HO NHVLP

YH NDPX NHVLPLQLQ SRUWI|\ \DSÕODUÕQÕ YH KDUFDPDODUÕQÕ GR÷UXGDQ

etkileyerek, özel sektörün kredi ve devletin borçlanma taleplerini kontrol
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HWPH\H \|QHOLN RODUDN LúOHPHNWH\GL� .DPX ILQDQVPDQ JHUH÷LQLQ 0HUNH]

%DQNDVÕ ND\QDNODUÕQGDQ NDUúÕODQPDVÕ� SDUD SROLWLNDVÕQÕ E�WoH SROLWLNDVÕQD

ED÷ÕPOÕ NÕOPDNWD\GÕ� g]HO NHVLPLQ NUHGL WDOHEL� WLFDUL EDQNDODUGDQ� |QFHOLNOL

NUHGL WDOHSOHUL LVH RWRPDWLN UHHVNRQW VLVWHPL LOH NDUúÕODQPDNWD LGL� $QFDN�

IDL]OHULQ HVQHN ROPDGÕ÷Õ E|\OH ELU \DSÕGD� SDUD DU]ÕQÕQ DUWÕúÕ E�\�N |Oo�GH

WRSODP NUHGL WDOHELQH ED÷ÕPOÕ NDOPDNWD\GÕ�

���� \ÕOÕQGD EHQLPVHQHQ \HQL VLVWHPGH 0HUNH] %DQNDVÕ� WLFDUL

EDQNDODUÕQ 7�UN OLUDVÕ FLQVLQGHQ UH]HUYOHULQL NRQWURO HGHUHN� KHP IDL]

SROLWLNDVÕQÕQ HWNLQOL÷LQL DUWWÕUDFDN� KHP GH EDQNDODUÕQ SDVLIOHULQLQ NRQWURO�

LOH HúDQODPOÕ RODQ SDUD DU]Õ NRQWURO� X\JXODPDVÕQD RODQDN EXODFDNWÕU�

7RSODP SDUD YH NUHGL DU]ÕQÕ� WRSODP UH]HUYOHULQ NRQWURO� \ROX\OD

\|QOHQGLUHELOPHN LoLQ� NXUXPVDO DODQGD ELU GL]L G�]HQOHPHOHU JHUHNPLúWLU�

.DPX DoÕNODUÕQÕQ ILQDQVPDQÕQ RWRPDWLN RODUDN 0HUNH] %DQNDVÕ¶QGDQ

VD÷ODQPDVÕQÕQ |QOHQPHVL LoLQ LON RODUDN 0D\ÕV ���� WDULKLQGH +D]LQH¶QLQ

LKDOHOL ERQR YH WDKYLO VDWÕúÕ VLVWHPLQH JHoLOPLúWLU� $\UÕFD WLFDUL EDQNDODUÕQ

PXQ]DP NDUúÕOÕN YH GLVSRQLELOLWH \�N�PO�O�NOHULQL \HULQH JHWLUPHOHUL LoLQ

���� \ÕOÕQGD HN G�]HQOHPHOHU JHWLULOPLúWLU�

%X ED÷ODPGD�
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i) 1LVDQ ����¶GHQ LWLEDUHQ D\OÕN \HULQH KDIWDOÕN NDUúÕOÕN X\JXODPDVÕQD

JHoLOPLú� YH WHVLV HWPH V�UHVL G|UW KDIWDGDQ LNL KDIWD\D LQGLULOPLúWLU�

ii) � 2FDN ���� WDULKLQGH \�U�UO�÷H JLUHQ WHEOL÷ LOH PHYGXDW

EDQNDODUÕQÕQ 0HUNH] %DQNDVÕ¶QGD EXOXQGXUGXNODUÕ PXQ]DP NDUúÕOÕNODUD

IDL] YHULOPHVL GXUGXUXOPXúWXU�

iii) � 0DUW ���� WDULKOL WHEOL÷ LOH PXQ]DP NDUúÕOÕN RUDQÕ \�]GH ��¶H

G�ú�U�OP�ú YH E|\OHFH 0HUNH] %DQNDVÕ ELODQoRVXQGDNL KDUHNHWOHU \ROX\OD

SDUD DU]ÕQÕQ NRQWURO� GDKD GD NROD\ODúPÕúWÕU�

iv) 1DNLW YH QDNLW EHQ]HUL YDUOÕNODUOD LOJLOL RODUDN� � 2FDN ����

WDULKLQGH \�U�UO�÷H JLUHQ YH GLVSRQLEO GH÷HUOHULQ D\OÕN ED]GD \|QHWLPLQL

G�]HQOH\HQ WHEOL÷� � (\O�O ���� WDULKLQGH \�U�O�÷H JLUHQ WHEOL÷ LOH EX

G�]HQOHPH\L KDIWDOÕN ED]GD RODFDN úHNLOGH GH÷LúWLUPLúWLU�

<XNDUÕGD VD\ÕODQ |QOHPOHUOH PHYGXDW EDQNDODUÕ UH]HUYOHULQLQ

\DNÕQGDQ L]OHQPHVL VD÷ODQPÕú� E|\OHOLNOH EX UH]HUYOHULQ DoÕN SL\DVD

LúOHPOHUL LOH \|QHWLOPHVL LoLQ LON DGÕP DWÕOPÕú ROPDNWDGÕU� 'L÷HU WDUDIWDQ

0HUNH] %DQNDVÕ UHHVNRQW SROLWLNDVÕQÕ RUWD YDGHOL UHHVNRQW NUHGLOHUL LOH

VÕQÕUODQGÕUDUDN RWRPDWLN UH]HUY VD÷ODPD RODQD÷ÕQÕ RUWDGDQ NDOGÕUPÕúWÕU�

%XQXQ VRQXFXQGD EDQNDODUÕQ UH]HUY LKWL\DFÕQÕ� HOOHULQGH UH]HUY ID]ODVÕ RODQ

EDQNDODUGDQ VD÷ODPDVÕQD RODQDN WDQÕ\DFDN ELU VLVWHP JHOLúWLULOPHVL

DPDFÕ\OD 1LVDQ ����¶GDQ EDúOD\DUDN øQWHUEDQN�%DQNDODUDUDVÕ 3DUD

3L\DVDVÕ X\JXODPD\D NRQXOPXúWXU� %X SL\DVD� UH]HUY ID]ODVÕ YH LKWL\DFÕ

RODQ EDQNDODUÕ NDUúÕ NDUúÕ\D JHWLUHUHN UH]HUY \|QHWLPLQL NROD\ODúWÕUPÕú�
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D\UÕFD 0HUNH] %DQNDVÕ¶QÕQ EX SL\DVD\Õ IDL] YH LúOHP KDFPL RODUDN

L]OHPHVLQH YH SDUD SROLWLNDVÕQÕ \|QOHQGLUPHGH JHUHNOL VLQ\DOOHUL DOPDVÕQD

RODQDN VD÷ODPÕúWÕU�

$oÕN SL\DVD LúOHPOHULQLQ GHYUH\H VRNXOPDVÕ YH EDQNDODUDUDVÕ SDUD

SL\DVDVÕQÕQ LúOHPH\H EDúODPDVÕ� SDUDVDO NRQWURO PHNDQL]PDODUÕQÕQ UH]HUY

SDUD NRQWURO�Q� WDPDPOD\ÕFÕ \|QGH JHOLúPHVLQL VD÷OD\DFDN YH E|\OHFH

EDQNDODUÕQ OLNLW UH]HUYOHULQLQ NRQWURO�QGH 0HUNH] %DQNDVÕ¶QÕQ PXQ]DP

NDUúÕOÕNODU YH GLVSRQLEO GH÷HUOHU GÕúÕQGD HN NRQWURO DUDoODUÕ JHOLúWLUPHVLQH

\DUGÕPFÕ RODFDNWÕU�

<ÕOOÕN SURJUDPGDNL KHGHIOHU YH \HQL SDUD SROLWLNDVÕ oHUoHYHVLQGH�

SDUD DU]Õ YH ED]Õ SDUDVDO E�\�NO�NOHULQ ���� \ÕOÕ LoHULVLQGHNL JHOLúPHOHULQL

WDKPLQ HWPHN DPDFÕ\OD LON NH] ELU SDUDVDO SURJUDP ROXúWXUXOPXúWXU� %X

SDUDVDO SURJUDPGD� 0� SDUD DU]Õ DUWÕúÕ EHOLUOHQPLú YH EX DUWÕú LOH UHHO IDL]

YH UHHO NXU JLEL GH÷LúNHQOHU LOLúNLOHQGLULOPLúWLU� ���� \ÕOÕ SDUDVDO SURJUDPÕ�

EHOOL ELU 0� DUWÕúÕ KHGHI RODUDN DOÕQGÕ÷ÕQGD� EXQX JHUoHNOHúWLUHFHN UH]HUY

SDUD DUWÕúÕQÕQ YH GROD\ÕVÕ\OD GD 0HUNH] %DQNDVÕ QHW Lo YH GÕú YDUOÕNODUÕQÕQ

SURJUDPODQPDVÕQD GD\DQPÕúWÕU�

Döviz ve ticaret sistemine getirilen liberalizasyon sonucunda ticari

EDQNDODUÕQ G|YL] LúOHPOHUL KDFPLQGH |QHPOL JHOLúPHOHU ROPXú� G|YL]

WHYGLDW KHVDSODUÕQGD �'7+� YH G|YL] FLQVL NUHGLOHUGH |QHPOL DUWÕúODU

ND\GHGLOPLúWLU� %X \�]GHQ SDUDVDO E�\�NO�NOHULQ NRQWURO�QGH RUWD\D oÕNDQ

SRWDQVL\HO OLNLGLWHQLQ GH J|]|Q�QH DOÕQPDVÕ JHUHNPHNWHGLU� %X QHGHQOH�
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'7+¶ODUÕQÕ GD LoHUHQ 0�< SDUDVDO E�\�NO�÷�Q�Q NRQWURO� |QHP

WDúÕPDNWDGÕU� 8]XQ G|QHPGH EDQNDODUÕQ G|YL] SR]LV\RQODUÕQÕ G�]HQOHPHN

YH G|YL] RODUDN DoÕODQ PHYGXDW DUWÕúÕQÕ GD NRQWURO HWPHN DPDFÕ\OD�

'7+¶ODUÕQD PXQ]DP NDUúÕOÕN X\JXODPDVÕ� G|YL] SR]LV\RQODUÕQD LOLúNLQ

RODUDN OLNLGLWH RUDQÕ VÕQÕUODPDODUÕ� G|YL] NXUX ULVNL� NXOODQÕP RUDQÕ JLEL \HQL

DUDoODUÕQ VLVWHPH ND]DQGÕUÕOPDVÕ� 0�<¶QLQ NRQWURO� GR÷UXOWXVXQGD DOÕQPÕú

|QOHPOHU ROPDNWDGÕU�

���� \ÕOÕQGD J|]OHQHQ KÕ]OÕ *60+ DUWÕúÕQÕ \DYDúODWÕFÕ |QOHPOHULQ

EDúND DODQODUGD DOÕQPÕú ROPDVÕ QHGHQL\OH IDL] SROLWLNDVÕQÕQ HNRQRPLN

DNWLYLWH\L DúÕUÕ IUHQOHPHPHVL LoLQ IDL]OHULQ ]DPDQ LoLQGH G�ú�U�OPHVL \ROXQD

JLGLOPLúWLU�

���� \ÕOÕQGD PDOL SL\DVDODUGD J|U�OHQ HQ |QHPOL JHOLúPHOHU� � 1LVDQ

���� WDULKLQGH EDQNDODUDUDVÕ SDUD SL\DVDVÕQÕQ NXUXOPDVÕ� øVWDQEXO 0HQNXO

.Õ\PHWOHU %RUVDVÕ¶QÕQ �ø0.%� DoÕOPDVÕ YH 6HUPD\H 3L\DVDVÕ .XUXOX¶QXQ

�63.� L]QL\OH SL\DVD\D ND]DQGÕUÕODQ NÕVD YDGHOL DUDoODUOD PDOL DUDoODUÕQ

oHúLWOHQGLULOPHVLGLU�

%DQNDODUDUDVÕ SDUD SL\DVDVÕQÕQ NXUXOPDVÕ 0HUNH] %DQNDVÕ¶QD SDUDVDO

JHOLúPHOHUL \DNÕQGDQ L]OHPH RODQD÷Õ VD÷ODPÕúWÕU� ø0.%¶QLQ DoÕOPDVÕQÕQ GD

HWNLVL LOH� LNLQFLO SL\DVDODUGD LúOHP KDFPL EHOLUJLQ ELU DUWÕú J|VWHUPLúWLU�

%DQNDODUDUDVÕ SL\DVDQÕQ NXUXOPDVÕ� PDOL DUDoODUÕQ oHúLWOHQPHVL� YH LNLQFLO

SL\DVDODUÕQ JHQLúOHPHVL 0HUNH] %DQNDVÕQÕQ DoÕN SL\DVD LúOHPOHULQH

JHoHELOPHVLQH YH SDUD SROLWLNDVÕQÕQ GDKD HWNLQ \�U�W�OPHVLQH \DUGÕPFÕ
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RODFDN JHOLúPHOHUGLU� 0DOL SL\DVDODUÕQ JHOLúPHVL LOH� GRODúÕPD oÕNDQ SDUDQÕQ

QDNLW LKWL\DFÕ EXOXQDQ NHVLPOHUH \|QHOPHVL P�PN�Q ROPDNWDGÕU� %|\OHFH

DWÕO IRQODU GH÷HUOHQGLULOPHNWH YH 0HUNH] %DQNDVÕ ND\QDNODUÕQD RODQ WDOHS

D]DOPDNWDGÕU�

���� YH ���� \ÕOODUÕQGD GHYOHW Lo ERUoODQPD VHQHWOHULQLQ LKDOH LOH

VDWÕOPDVÕQD EDúODQPÕú� XPXPL GLVSRQLELOLWH YH PHYGXDW PXQ]DP NDUúÕOÕN

VLVWHPOHUL \HQLGHQ G�]HQOHQPLú YH EDQNDODUDUDVÕ SDUD SL\DVDVÕ

ROXúWXUXOPXúWX� 'HYOHW Lo ERUoODQPD VHQHWOHULQLQ �'ø%6� LKDOH LOH VDWÕúÕ

VLVWHPLQH JHoLOPHVLQGHQ VRQUD NDPX ILQDQVPDQ DoÕNODUÕQÕQ |QHPOL ELU

E|O�P� SDUD YH VHUPD\H SL\DVDODUÕQGDQ NDUúÕODQPD\D EDúODQPÕú� NDPX

NHVLPLQLQ 0HUNH] %DQNDVÕ ND\QDNODUÕQD RODQ EDúYXUXODUÕ D]DOPÕúWÕU�

���� \ÕOÕ 0HUNH] %DQNDVÕ¶QÕQ NODVLN DQODPGD PHUNH] EDQNDFÕOÕ÷Õ

LúOHYLQL \HULQH JHWLUHELOPHVLQL VD÷ODPDN YH \XNDUÕGD |]HWOHQHQ EDQND

VLVWHPLQLQ WRSODP UH]HUYOHULQLQ NRQWURO�QH GD\DOÕ SDUD SROLWLNDVÕ

X\JXODPDVÕQD JHoLúL KÕ]ODQGÕUPDN DPDFÕ\OD NXUXPVDO G�]HQOHPHOHUH KÕ]

YHULOGL÷L \ÕO ROPXúWXU�

%HQLPVHQHQ \HQL SDUD SROLWLNDVÕ UHMLPLQGH� EDQNDODUÕQ 0HUNH]

%DQNDVÕ¶QGDQ NXOODQDELOHFH÷L ND\QDN PLNWDUÕ� X\JXODQDQ SDUD SROLWLNDVÕQÕQ

JHUHNWLUGL÷L VÕQÕUODU LoLQGH NDODFDNWÕU� %DQNDODUDUDVÕ SDUD SL\DVDODUÕQÕQ

LúOHPH\H EDúODPDVÕ LOH 0HUNH] %DQNDVÕ¶QGDQ HOGH HGLOHQ ND\QDN PLNWDUÕQÕQ

VÕQÕUODQGÕUÕOPDVÕ VRQXFX QDNLW LKWL\DFÕ RODQ EDQNDODUÕQ� ID]ODVÕ EXOXQDQ

EDQNDODUGDQ ND\QDN VD÷OD\DELOHFHNOHUL ELU PHNDQL]PD NXUXOPXúWXU�
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0HUNH] %DQNDVÕ� � ùXEDW ���� WDULKLQGHQ LWLEDUHQ DoÕN SL\DVD

LúOHPOHUL X\JXODPD\D EDúODPÕúWÕU� $oÕN SL\DVD LúOHPOHUL PHNDQL]PDVÕ SDUD

SROLWLNDVÕ DUDFÕ ROPDNOD EHUDEHU EX LúOHPOHU oHUoHYHVLQGH 'ø%6¶OHULQLQ DOÕP

VDWÕPD NRQX HGLOPHVL� D\QÕ ]DPDQGD 'HYOHW 7DKYLOOHUL LoLQ LNLQFLO ELU SD]DU

ROXúWXUXOPDVÕQD YH Lo ERUoODQPD SROLWLNDVÕQÕQ J�Q�Q NRúXOODUÕQD X\JXQ

úHNLOGH \�U�W�OPHVLQH GH NDWNÕGD EXOXQPXúWXU�

���� \ÕOÕQGD PHYGXDW PXQ]DP NDUúÕOÕNODUÕ YH XPXPL GLVSRQLELOLWH

X\JXODPDODUÕQGD� J�Q�Q HNRQRPLN NRúXOODUÕ GR÷UXOWXVXQGD oHúLWOL

GH÷LúLNOLNOHU \DSÕOPÕúWÕU� $OÕQDQ |QOHPOHUOH� EDQNDODUÕQ QDNLW UH]HUYOHULQLQ

\|QHWLPLQH HVQHNOLN ND]DQGÕUÕOPÕú� DoÕN SL\DVD LúOHPOHULQLQ HWNLQOL÷L

DUWWÕUÕOPÕúWÕU�

���� \ÕOÕQGD IDL] SROLWLNDVÕ� ELU \DQGDQ IDL] RUDQODUÕQÕQ HNRQRPLN

IDDOL\HWL DúÕUÕ IUHQOH\HFHN NDGDU \�NVHOPHPHVLQL� GL÷HU WDUDIWDQ GD 7�UN

OLUDVÕ FLQVLQGHQ \DSÕODQ PDOL WDVDUUXIODUÕQ oHNLFLOL÷LQL VD÷OD\DFDN ELoLPGH

\�U�W�OPH\H oDOÕúÕOPÕúWÕU� $QFDN |]HOOLNOH \ÕOÕQ LNLQFL \DUÕVÕQGD KÕ]ODQDQ

IL\DW DUWÕúODUÕ QHGHQL\OH PHYGXDW IDL] RUDQODUÕ HQIODV\RQXQ JHULVLQGH

NDOPÕúWÕU�

���� \ÕOÕQGDQ LWLEDUHQ� SDUD SROLWLNDVÕQÕQ HWNLQOL÷LQL DUWWÕUPDN YH

EDQNDFÕOÕN VLVWHPLQH DOWHUQDWLI ELU IRQ WUDQVIHU PHNDQL]PDVÕ ROXúWXUPDN

LoLQ PDOL SL\DVDODUÕQ JHOLúPHVLQL KÕ]ODQGÕUÕFÕ \DVDO YH NXUXPVDO

G�]HQOHPHOHU \DSÕOPÕúWÕU� %X GR÷UXOWXGD� ���� \ÕOÕQGD JHWLULOHQ HQ |QHPOL

\DVDO G�]HQOHPH� VHUPD\H SL\DVDVÕQÕ WHúYLN DPDFÕ\OD �� 0DUW ����
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WDULKLQGH NDEXO HGLOHQ ���� VD\ÕOÕ NDQXQGXU� ���� \ÕOÕQGD PDOL SL\DVDODUGD

J|]OHQHQ |QHPOL JHOLúPHOHUL úX úHNLOGH |]HWOHPHN P�PN�QG�U� ����

\ÕOÕQGD oDOÕúPD\D EDúOD\DQ EDQNDODUDUDVÕ SDUD SL\DVDVÕQGD YH øVWDQEXO

0HQNXO .Õ\PHWOHU %RUVDVÕQGD LúOHP KDFPL KÕ]OD JHQLúOHPLú� NDPX NHVLPL

YH |]HO NHVLPFH LKUDo HGLOHQ PDOL SL\DVD DUDoODUÕ KDFPLQGH |QHPOL DUWÕúODU

ROPXú YH PDOL SL\DVDODUD \HQL WLS DUDoODU ND]DQGÕUÕOPÕúWÕU�

���� \ÕOÕQD OLNLGLWH ID]ODVÕQÕQ PDOL SL\DVDODUGD \DUDWWÕ÷Õ ED]Õ

GHQJHVL]OLNOHUOH JLULOPLú� EXQODUÕQ G�]HOWLOPHVL LoLQ N|NO� |QOHPOHU DOÕQPDN

]RUXQGD NDOÕQPÕú YH SDUD SROLWLNDVÕ GD EX |QOHPOHUH SDUDOHO RODUDN

X\JXODQPÕúWÕU� (VDV RODUDN SDUD DU]ÕQÕ GHQHWOHPH\H \|QHOLN YH 7�UN OLUDVÕQÕ

GH÷HUOL NÕODFDN ELU SROLWLND L]OHQLUNHQ |]HOOLNOH SL\DVDODUÕQ LúOH\Lú ELoLPOHUL

DUDODUÕQGD NDUúÕOÕNOÕ HWNLOHúLP J|]|Q�QGH EXOXQGXUXODUDN KDUHNHW

HGLOPLúWLU� 1LWHNLP SDUD SROLWLNDVÕ DoÕVÕQGDQ N|NO� ELU P�GDKDOH QLWHOL÷L

WDúÕ\DQ � ùXEDW NDUDUODUÕQGD� NHQGLVLQL G|YL]H DúÕUÕ WDOHS úHNOLQGH J|VWHUHQ

GHQJHVL]OL÷LQ JLGHULOPHVL LoLQ 7�UN OLUDVÕQD RODQ WDOHELQ DUWÕUÕOPDVÕ JHUHNWL÷L

QRNWDVÕQGDQ KDUHNHW HGLOPLúWLU� %X NDUDUOD R DQD NDGDU UHHO RODUDN QHJDWLI

RODQ PHYGXDW IDL]OHUL� PXQ]DP NDUúÕOÕN RUDQODUÕ YH GLVSRQLELOLWH RUDQODUÕ

DUWWÕUÕOPÕú� EXQXQ VRQXFX RODUDN 7�UN OLUDVÕ FLQVLQGHQ PDOL DUDoODUÕQ JHWLULVL

\�NVHOPLú YH SDUDQÕQ EX PDOL DUDoODU GÕúÕQGDNL DOWHUQDWLI DODQODUD ND\PDVÕ

HQJHOOHQGL÷L LoLQ GH G|YL] SL\DVDVÕQGDNL GHQJHVL]OLN JLGHULOPLúWLU�

%XQODUD HN RODUDN� 0HUNH] %DQNDVÕ OLNLGLWH\L oHNPHN YH SDUD DU]ÕQÕ

GDKD L\L NRQWURO HGHELOPHN LoLQ ED]Õ DUDoODU YH SL\DVDODU JHOLúWLUPLúWLU� %X
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DPDoOD� �� ùXEDW¶WD EDQNDODUDUDVÕ SDUD SL\DVDVÕQGD DOW YH �VW OLPLWOHU YH ��

0DUW¶WD \LQH D\QÕ SL\DVDGD oLIW \|QO� NRWDV\RQ VLVWHPL X\JXODPDVÕQD

EDúODQPÕúWÕU� 'L÷HU WDUDIWDQ YDGHVL] '7+¶ODUÕ PXQ]DP NDUúÕOÕNODUÕ

DUWWUÕOPÕú YH EXQODUÕQ 7�UN OLUDVÕ �]HULQGHQ \DWÕUÕOPDVÕ úHNOLQGHNL

G�]HQOHPH GH 0HUNH] %DQNDVÕ¶QÕQ 7�UN OLUDVÕ �]HULQGHNL GHQHWLPL

J�oOHQGLUHQ ELU X\JXODPD ROPXúWXU�

���� \ÕOÕQGD SDUD SROLWLNDVÕQÕQ HQ |QHPOL \|Q� 0HUNH] %DQNDVÕ¶QÕQ

SDUD YH G|YL] SL\DVDODUÕ DUDVÕQGDNL NDUúÕOÕNOÕ ED÷ÕPOÕOÕ÷Õ KHVDED NDWDQ ELU

oHUoHYH LoLQGH DU] YH WDOHEL HWNLOH\HUHN VRQXFD YDUPD X\JXODPDVÕQÕ

\HUOHúWLUHELOPHVL ROPXúWXU� %X LNWLVDW SROLWLNDVÕQÕQ SL\DVD PHNDQL]PDVÕQÕQ

GLQDPL÷LQLQ DQODúÕODUDN� SL\DVD DUDoODUÕ\OD \�U�W�OPHVL \|Q�QGH |QHPOL ELU

DúDPD ROPXúWXU�

���� \ÕOÕQGD PHYGXDW IDL] RUDQODUÕ HQ oRN GH÷LúLPH X÷UD\DQ

GH÷LúNHQOHUGHQ ELULVL ROPXúWXU� 0HYGXDWD X\JXODQDQ IDL] RUDQODUÕQGDNL LON

|QHPOL GH÷LúLNOLN � ùXEDW ���� WDULKLQGH ROPXúWXU� %X WDULKWH YDGHOL YH

YDGHVL] UHVPL PHYGXDW IDL] RUDQÕ D]DPL \�]GH �� RODUDN EHOLUOHQPLú YH

EDQNDODUDUDVÕ PHYGXDWWDNL IDL] RUDQODUÕ VHUEHVW EÕUDNÕOPÕúWÕU� � ùXEDW ����

|QFHVL G|YL]H RODQ WDOHELQ oRN FDQOÕ ROPDVÕ QHGHQL\OH 7�UN OLUDVÕQÕQ FD]LS

KDOH JHWLULOPHVL DPDoODQPÕúWÕU� )DL]OHUOH LOJLOL LNLQFL |QHPOL GH÷LúLNOLN ��

(NLP ���� WDULKLQGH \DSÕOPÕúWÕU� %X WDULKWH UHVPL PHYGXDW GÕúÕQGDNL

PHYGXDW W�UOHULQH X\JXODQDFDN IDL] RUDQODUÕ EDQNDODU WDUDIÕQGDQ

EHOLUOHQPHN �]HUH VHUEHVW EÕUDNÕOPÕúWÕU�
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*HoPLú \ÕOODUGDNL SDUDVDO JHOLúPHOHULQ LQFHOHQPHVL� 0HUNH] %DQNDVÕ

ELODQoRVXQXQ E�\�PHVLQLQ GHQHWLP DOWÕQD DOÕQPDVÕQÕQ |QHPLQL RUWD\D

NR\PXúWXU� %X QHGHQOH� ���� \ÕOÕQGD SDUD SROLWLNDVÕ 0HUNH] %DQNDVÕ

ELODQoR E�\�NO�÷�Q�Q GHQHWLP DOWÕQGD WXWXOPDVÕ KHGHILQH \|QHOPLúWLU� %X

JHOLúPH 0HUNH] %DQNDVÕ¶QÕQ J|UHOL E�\�NO�÷�Q�Q �7ø<�*60+�

7ø<�0�<� 7RSODP %LODQoR�*60+� ���� \ÕOÕQGD JHULOHPHVLQH \RO

DoPÕúWÕU �7DEOR ���

TABLO 1

0(5.(= %$1.$6,¶1,1 0$/ø 6ø67(0 ødø1'(.ø

*g5(/ø %h<h./höh

7ø<�*60+ 723�%ø/��*60+ 7ø<�0�<

1987 0.14 0.30 0.58

1988 0.16 0.30 0.65

1989 0.12 0.21 0.50

1990 0.09 0.15 0.48

1991 0.09 0.15 0.36

1992 0.11 0.16 0.41

1993 0.09 0.14 0.32

1994 0.08 0.18 0.25

1995 0.08 0.19 0.25

%|\OHOLNOH� 0HUNH] %DQNDVÕ¶QÕQ PDOL VLVWHP DOH\KLQH JHUH÷LQGHQ

ID]OD E�\�PHVL ROJXVX WHUV oHYULOHELOPLú YH PDOL VLVWHPLQ VD÷OÕNOÕ

JHOLúHELOPHVL \|Q�QGH ROXPOX ELU DGÕP DWÕOPÕúWÕU� 0HUNH] %DQNDVÕ

ELODQoRVXQGD J|U�OHQ EX KDUHNHWOHU� Lo NUHGLOHULQ GHQHWLP DOWÕQD DOÕQPDVÕ
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QRNWDVÕQGD \R÷XQODúDQ SROLWLND NDUDUODUÕQÕQ WXWDUOÕ ELU ELoLPGH X\JXODQPDVÕ

VRQXFXQGD RUWD\D oÕNPÕúWÕU� ���� \ÕOÕ ER\XQFD +D]LQH¶QLQ NÕVD YDGHOL

DYDQV NXOODQÕPÕQD VÕQÕU JHWLULOPLú� D\UÕFD 0HUNH] %DQNDVÕ EDQNDODUD DoWÕ÷Õ

NUHGLOHUL GH GHQHWLP DOWÕQGD WXWDELOPLú YH EX |QOHPOHU VRQXFXQGD Lo NUHGL

JHQLúOHPHVL GXUGXUXODELOPLúWLU� ���� \ÕOÕQGD 0HUNH] %DQNDVÕ

ELODQoRVXQGDNL E�\�PH W�P�\OH QHW GÕú YDUOÕN DUWÕúÕ YH NXUODUGDNL

GH÷LúPHOHU QHGHQL\OH GH÷HUOHPH KHVDEÕQGD RUWD\D oÕNDQ KDUHNHWOHUGHQ

ND\QDNODQPÕúWÕU�

���� \ÕOÕQGD L]OHQHQ SROLWLNDODUÕQ ELU |]HOOL÷L GH 0HUNH] %DQNDVÕ¶QÕQ

DNWLI DUWÕúÕQÕQ ILQDQVPDQ úHNOLQLQ GH÷LúPHVLGLU� ��������� \ÕOODUÕ DUDVÕQGD

0HUNH] %DQNDVÕ DNWLI DUWÕúÕQÕ JLGHUHN GDKD \�NVHN RUDQODUGD \HUOHúLN

NLúLOHUH G|YL] FLQVLQGHQ ERUoODQDUDN NDUúÕODPÕúWÕU� %XQXQ VRQXFX RODUDN�

WRSODP Lo \�N�PO�O�NOHU �7ø<� LoLQGH PHUNH] EDQNDVÕ SDUDVÕQÕQ �0%3�

SD\Õ ����¶GD \�]GH �� LNHQ ����¶GH \�]GH ��¶H G�úP�úW�U� ���� \ÕOÕQGD

L]OHQHQ SROLWLNDODU VRQXFX EX RUDQ \�]GH ��¶H \�NVHOPLú� \DQL \HUOHúLNOHUH

RODQ G|YL] \�N�PO�O�NOHULQLQ ELU NÕVPÕ 0%3¶QD G|Q�úP�úW�U� %|\OHFH

0HUNH] %DQNDVÕ \�N�PO�O�NOHUL GDKD OLNLW YH GHQHWOHQHELOLU KDOH JHOPLú YH

0HUNH] %DQNDVÕ SDUD SROLWLNDVÕQÕ X\JXODPDGD ELU PLNWDU HVQHNOLN

ND]DQPÕúWÕU�

0HUNH] %DQNDVÕ¶QÕQ NUHGL SROLWLNDVÕQÕQ HVDVODUÕ� HNRQRPLQLQ WDUÕPVDO

YH VÕQDL �UHWLP J�F�Q� YH GÕúD DoÕOPDVÕQÕ GHVWHNOHPHN DPDFÕ\OD WHúYLNL

|QJ|U�OHQ VHNW|UOHULQ ILQDQVPDQ LKWL\DoODUÕQÕ NDUúÕODPDN ROPXúWXU� ����
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\ÕOÕ VRQODUÕQD NDGDU 0HUNH] %DQNDVÕ NUHGLOHUL ELU SDUD SROLWLNDVÕ DUDFÕ

RODUDN GH÷LO� NDONÕQPDQÕQ ILQDQVPDQÕ DPDFÕ\OD VHOHNWLI NUHGL SROLWLNDVÕQÕQ

ELU DUDFÕ RODUDN NXOODQÕOPÕúWÕU� ���� \ÕOÕ (NLP D\ÕQGD DOÕQDQ ELU NDUDUOD

0HUNH] %DQNDVÕ¶QÕQ RUWD YH X]XQ YDGHOL NUHGL DoPDVÕ X\JXODPDVÕQD VRQ

YHULOPLúWLU� %HQLPVHQHQ \HQL NUHGL SROLWLNDVÕQD J|UH 0HUNH] %DQNDVÕ

UHHVNRQW RODQDNODUÕ� EDQNDFÕOÕN NHVLPLQLQ OLNLGLWHVLQL D\DUODPDN DPDFÕ\OD

DoÕODQ NÕVD YDGHOL NUHGLOHUOH VÕQÕUODQGÕUÕOPÕúWÕU� %X QHGHQOH UHHVNRQW

NUHGLOHUL� VHOHNWLI NUHGL SROLWLNDVÕ DUDFÕ ROPDNWDQ oÕNDUWÕODUDN� VDGHFH SDUD

SROLWLNDVÕQÕQ \�U�W�OPHVL DPDFÕ\OD NXOODQÕODFDN ELU DUDo KDOLQH JHOPLúWLU

(Grafik 1).
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���� \ÕOÕQÕQ GL÷HU |QHPOL ELU ROD\Õ GD NDPEL\R UHMLPLQGH \DSÕODQ

GH÷LúLNOLNWLU� ��������� WDULKOL 5HVPL *D]HWH¶GH ³7�UN 3DUDVÕ .Õ\PHWLQL

.RUXPD +DNNÕQGD �� 6D\ÕOÕ .DUDU´ \D\ÕPODQDUDN \�U�UO�÷H JLUPLúWLU�

$QÕODQ .DUDU� ����¶OL \ÕOODUÕQ EDúÕQGDQ LWLEDUHQ \�U�W�OHQ NDPEL\R UHMLPLQL

OLEHUDOOHúWLUPH oDOÕúPDODUÕQÕQ |QHPOL ELU DGÕPÕQÕ ROXúWXUPDNWDGÕU� 7�UN

OLUDVÕQÕ NRQYHUWLEO ELU SDUD GXUXPXQD JHWLUPH\L DPDoOD\DQ �� 6D\ÕOÕ .DUDU�

NDPEL\R G�]HQOHPHOHULQLQ LoHUGL÷L NÕVÕWODPDODUÕ E�\�N |Oo�GH

\XPXúDWPÕúWÕU�

���� \ÕOÕ EDúÕQGD 0HUNH] %DQNDVÕ RUWD YDGHOL ELU SHUVSHNWLI LoLQGH

ELU SDUD SURJUDPÕQÕ NDPXR\XQD DoÕNOD\DUDN X\JXODPD\D EDúODPÕúWÕU�

3DUDVDO SURJUDP LOH 0HUNH] %DQNDVÕ ���� \ÕOÕQGD EDúODWWÕ÷Õ SROLWLNDVÕQÕ
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GHYDP HWWLUPLú YH 0�� 0� YH GDKD JHQLú WDQÕPOÕ SDUDVDO E�\�NO�NOHU

\HULQH NHQGL ELODQoR E�\�NO�÷�Q� GHQHWLP DOWÕQD DOPD\Õ YH VD÷OÕNOÕ ELU

\DSÕ\D NDYXúWXUPD\Õ KHGHIOHPLúWLU� ���� \ÕOÕ SDUDVDO SURJUDPÕ LOH 0HUNH]

%DQNDVÕ� WRSODP ELODQoR E�\�NO�÷�� WRSODP Lo \�N�PO�O�NOHU� WRSODP Lo

YDUOÕNODU YH 0HUNH] %DQNDVÕ 3DUDVÕ �]HULQH KHGHIOHU NR\DUDN EXQODUÕ

GHQHWLP DOWÕQD DOPDN LVWHPLúWLU� %X DPDoOD 0HUNH] %DQNDVÕ Lo NUHGLOHULQ

JHQLúOHPHVLQL VÕQÕUODQGÕUPÕúWÕU� ���� \ÕOÕQGD SROLWLND GH÷LúLPL EDúODWPÕú�

\DSÕODQ G�]HQOHPHOHU YH \HQLOLNOHUOH ���� \ÕOÕQGD SDUD SURJUDPÕ

ROXúWXUXOPDVÕ YH NDPXR\XQD DoÕNODQPDVÕ LoLQ DOW\DSÕ KD]ÕUODQPÕúWÕU� ����

\ÕOÕQGDNL SDUDVDO JHOLúPHOHU EX DoÕGDQ GH÷HUOHQGLULOGL÷LQGH� SDUDVDO

SURJUDP KHGHIOHULQLQ E�\�N |Oo�GH WXWWXUXOGX÷X� EXQD ED÷OÕ RODUDN SDUD

SL\DVDODUÕQGD LVWLNUDUÕQ VD÷ODQGÕ÷Õ V|\OHQHELOLU� )DL] RUDQODUÕ YH G|YL]

NXUODUÕ GD ���� \ÕOÕQGD DúÕUÕ GDOJDODQPDODU J|VWHUPHPLúWLU� 'L÷HU WDUDIWDQ�

SDUDVDO SURJUDPÕQ KHGHIOHUL LoLQGH ROPDPDVÕQD UD÷PHQ� JHQLú WDQÕPOÕ

SDUDVDO E�\�NO�NOHULQ DUWÕú KÕ]Õ GD GHQHWLP DOWÕQGD WXWXOPXúWXU�

0HUNH] %DQNDVÕ ELODQoR NDOHPOHUL LQFHOHQGL÷LQGH� SDUD SURJUDPÕQÕQ

X\JXODQGÕ÷Õ ���� YH ���� \ÕOODUÕQGD ELODQoR E�\�NO�÷�Q�Q NRQWURO DOWÕQD

DOÕQGÕ÷Õ YH DUWÕú RUDQÕQÕQ oRN G�ú�N G�]H\GH JHUoHNOHúWL÷L J|]OHQPHNWHGLU�

0HUNH] %DQNDVÕQÕQ 7�UN OLUDVÕ \�N�PO�O�NOHULQLQ WRSODPÕ RODQ 0HUNH]

%DQNDVÕ 3DUDVÕ¶QÕQ ELODQoR LoLQGHNL SD\Õ G|YL] \�N�PO�O�NOHULQLQ

D]DOPDVÕQD SDUDOHO RODUDN ]DPDQ LoLQGH DUWPÕúWÕU �7DEOR ���
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TABLO 2

%ø/$1d2 %h<h./h./(5ø <,//,. *(/øù0(/(5ø

1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996

Bilanço

�%LODQoR 3D\Õ�

�<ÕOOÕN <�]GH '��

100

59

100

72

100

28

100

24

100

59

100

85

100

60

100

142

100

105

100

65

7RSODP øo <�N�

�%LODQoR 3D\Õ�

�<ÕOOÕN <�]GH '��

48

67

53

89

58

39

56

22

59

66

66

105

61

48

43

73

45

113

54

95

7RSODP øo 9DU�

�%LODQoR 3D\Õ�

�<ÕOOÕN <�]GH '��

79

64

70

53

63

15

57

12

59

64

57

78

55

55

47

106

36

57

27

24

Mer. Ban. Par.

�%LODQoR 3D\Õ�

�<ÕOOÕN <�]GH '��

29

49

31

84

38

56

39

27

44

83

49

106

45

45

29

51

26

93

27

72
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���� \ÕOÕQGD RUWD\D oÕNDQ .|UIH] .UL]L� SROLWLN JHOLúPHOHU YH HUNHQ

VHoLP NDUDUÕQÕQ \DUDWWÕ÷Õ EHOLUVL]OLNOHU QHGHQL\OH SDUD SROLWLNDVÕQÕ X\JXODPD

DoÕVÕQGDQ ]RU ELU \ÕO ROPXúWXU� %|\OH ELU RUWDPGD 0HUNH] %DQNDVÕ SDUDVDO

SURJUDP LODQ HWPHN \HULQH� 7�UN OLUDVÕ YH G|YL] SL\DVDODUÕQGDNL LVWLNUDUÕ

NRUXPD\Õ YH UH]HUY SDUDGDNL E�\�PH\L NRQWURO DOWÕQD DOPD\Õ DPDo

HGLQPLúWLU� +HP 7�UN OLUDVÕ KHP GH G|YL] PHYGXDWODUÕQGDQ E�\�N oHNLOLúOHU

ROPXúWXU� %X PHYGXDW oHNLOLúOHUL NXUODUÕ YH IDL]OHUL \�NVHOWPLú� UH]HUYOHUL

D]DOWPÕúWÕU� 6DYDúÕQ HWNLVL\OH ROXúDQ SROLWLN EHOLUVL]OLN SL\DVDODUÕ ROXPVX]

HWNLOHPLú� EX GD NXUODU �]HULQGH E�\�N EDVNÕODU \DUDWPÕú EXQXQ VRQXFXQGD

G|YL] NXUODUÕ ���� YH ���� \ÕOODUÕQÕQ DNVLQH HQIODV\RQGDQ GDKD KÕ]OÕ DUWPÕú

YH 7�UN OLUDVÕ GH÷HU ND\EHWPLúWLU� $\UÕFD NDPX ILQDQVPDQ DoÕ÷ÕQÕQ GHQHWLP

DOWÕQD DOÕQDPDPÕú ROPDVÕ GD SDUDVDO E�\�NO�NOHULQ NRQWURO�Q� J�oOHúWLUPLú

YH SDUDVDO SURJUDPÕQ DoÕNODQPDVÕQÕ RODQDNVÕ] NÕOPÕúWÕU� (VDV RODUDN� ����

\ÕOÕQGDNL SDUD SROLWLNDVÕ� UH]HUYOHUGH E�\�N ND\ED \RO DoPDGDQ NXUODU

�]HULQGH EDVNÕ \DUDWÕOPDVÕQÕ |QOHPH\H oDOÕúPDN ROPXúWXU�

���� \ÕOÕQGDNL JHOLúPHOHU� 0HUNH] %DQNDVÕ¶QÕQ PHYGXDW oHNLOLúOHUL LOH

NDUúÕ NDUúÕ\D JHOHQ EDQNDODUD YH NDPX NHVLPLQH JHQLú NDSVDPOÕ IRQ

GHVWH÷LQGH EXOXQPDVÕQD QHGHQ ROPXúWXU� %X QHGHQOH 0HUNH] %DQNDVÕ

NUHGLOHUL ���� \ÕOÕQD J|UH ROGXNoD IDUNOÕ ELU VH\LU L]OHPLúWLU�

���� \ÕOÕQGD 0HUNH] %DQNDVÕ RUWD YDGHOL KHGHIOHUL oHUoHYHVLQGH \HQL

ELU SDUDVDO SURJUDP LODQ HWPLúWLU� $QFDN� NDPX DoÕNODUÕQÕQ NRQWURO



24

HGLOHPHPHVL� +D]LQH¶QLQ \ÕOÕQ LON D\ODUÕQGD NÕVD YDGHOL DYDQV OLPLWLQLQ VÕQÕUD

JHOPHVL YH EX JHOLúPHOHUH SDUDOHO RODUDN NDPX VHNW|U�QH YHULOHQ NUHGLOHULQ

KÕ]OD DUWPDVÕ VRQXQGD� 0HUNH] %DQNDVÕQÕQ SDUD SURJUDPÕ KHGHIOHULQH

X\PDVÕ RODQDNVÕ] KDOH JHOPLú� EXQXQ \HULQH G|YL] NXUODUÕQGDNL DúÕUÕ

GDOJDODQPDODUÕQ JLGHULOPHVLQH oDOÕúÕOPÕúWÕU� $UWDQ OLNLGLWHQLQ G|YL]

SL\DVDVÕQD EDVNÕ \DUDWPDVÕQÕ HQJHOOHPHN LoLQ 0HUNH] %DQNDVÕ ELU \DQGDQ

DoÕN SL\DVD LúOHPOHUL \ROX\OD DúÕUÕ OLNLGLWH\L oHNHUNHQ GL÷HU WDUDIWDQ GD

G|YL] VDWDUDN G|YL] SL\DVDVÕQD P�GDKHOHGH EXOXQPXúWXU� %X QHGHQOH DoÕN

SL\DVD LúOHPOHULQGHQ GROD\Õ \�N�PO�O�NOHUL DUWPÕú� YH SDUD SURJUDPÕ KHGHI

GH÷LúNHQOHUL DUDVÕQGD \HU DODQ 0HUNH] %DQNDVÕ 3DUDVÕ SURJUDP KHGHILQLQ

oRN �]HULQGH ROPXúWXU�

.DPX DoÕNODUÕQÕQ GHQHWLP DOWÕQD DOÕQDPDPDVÕQÕQ SDUDVDO

E�\�NO�NOHULQ NRQWURO�Q� ]RUODúWÕUPDVÕ QHGHQL LOH 0HUNH] %DQNDVÕ ����

\ÕOÕQGD SDUDVDO SURJUDP DoÕNODPDPÕúWÕU� %XQXQ \HULQH 0HUNH] %DQNDVÕ

ILQDQVDO SL\DVDODUGD LVWLNUDUÕQ NRUXQPDVÕQÕ |Q SODQGD WXWPXú� NXU YH

IDL]OHULQ LVWLNUDUOÕ KDUHNHWLQL DPDoODPÕúWÕU� %X oHUoHYHGH� DUWDQ OLNLGLWHQLQ

NXUODU �]HULQGHNL EDVNÕVÕ� UH]HUY ND\EÕQD \RO DoPDGDQ NRQWURO HGLOPH\H

oDOÕúÕOPÕúWÕU�

���� \ÕOÕQÕQ LON oH\UH÷LQGH HNRQRPLQLQ ELU NUL] HúL÷LQH JHOPLú

ROPDVÕ� NDOÕFÕ |QOHPOHU LoHUHQ YH ER]XODQ GHQJHOHUL NÕVD V�UHGH \HULQH

JHWLUHFHN ELU LVWLNUDU SROLWLNDVÕQÕQ X\JXODQPDVÕQÕ JHUHNOL NÕOPÕúWÕU� %X

DPDoOD KD]ÕUODQDQ � 1LVDQ LVWLNUDU SDNHWL NÕVD YDGHGH HQIODV\RQX G�ú�U�S�
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PDOL SL\DVDODUGD YH G|YL] NXUODUÕQGD GHQJH\L VD÷ODPD\Õ� RUWD YDGHGH LVH

PDOL SL\DVDODUGDNL LVWLNUDUVÕ]OÕ÷ÕQ WHPHO QHGHQL RODQ \�NVHN NDPX

DoÕNODUÕQD YH GÕú DoÕ÷D NDOÕFÕ YH N|NO� o|]�POHU JHWLUHUHN X]XQ YDGHGH

V�UG�U�OHELOLU ELU E�\�PH VD÷ODPD\Õ DPDoODPÕúWÕU� ���� \ÕOÕQGD 0HUNH]

%DQNDVÕ SDUD SROLWLNDVÕ GD � 1LVDQ |QFHVL YH VRQUDVÕ ROPDN �]HUH LNL

G|QHPGH LQFHOHQHELOLU� 0HUNH] %DQNDVÕ \ÕOÕQ LON �o D\ÕQGD� NDPX

kredilerindeki büyümenin piyasalara olan etkisini azaltabilmek için,

D÷ÕUOÕNOÕ RODUDN DoÕN SL\DVD LúOHPOHUL \ROX\OD \DSWÕ÷Õ ERUoODQPDODUOD SDUD

DU]ÕQÕ NRQWURO DOWÕQD DOPD\Õ oDOÕúÕUNHQ� NXUODUGD J|U�OHQ \�NVHN DUWÕúODUÕ

G|YL] SL\DVDODUÕQD \DSWÕ÷Õ GR÷UXGDQ VDWÕúODUOD GHQJHOHPH\H oDOÕúPÕúWÕU�

<ÕOÕQ JHUL NDODQ E|O�P�QGH LVH 0HUNH] %DQNDVÕ� � 1LVDQ .DUDUODUÕ

oHUoHYHVLQGH X\JXODPD\D NRQDQ |QOHPOHU LOH PDOL SL\DVDODUGD LVWLNUDUÕQ

VD÷ODQPDVÕQÕ YH HUL\HQ G|YL] UH]HUYOHULQLQ DUWWÕUÕOPDVÕQÕ KHGHIOHPLúWLU�

3DUDVDO E�\�NO�NOHU LQFHOHQGL÷LQGH� 0HUNH] %DQNDVÕ¶QÕQ \ÕOÕQ |QHPOL ELU

E|O�P�QGH VÕNÕ SDUD SROLWLNDVÕ L]OHGL÷L V|\OHQHELOLU� 'DU WDQÕPOÕ SDUDVDO

E�\�NO�NOHUGHNL DUWÕú \ÕO ER\XQFD VÕQÕUOÕ ROXUNHQ� GDKD JHQLú WDQÕPOÕ SDUDVDO

E�\�NO�NOHU J|UHOL RODUDN GDKD oRN DUWPÕúWÕU �7DEOR ���
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TABLO 3

TEMEL PARASAL GÖSTERGELER

�<ÕOOÕN <�]GH 'H÷LúLP�

1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996

Rezerv Para 38 84 68 41 51 67 69 83 85 80

0�%�3DUDVÕ 49 84 56 27 83 106 45 51 93 72

Parasal Taban 48 89 53 28 86 98 51 51 92 73

M1 89 36 81 44 44 67 88 81 66 110

Dol. Para 42 61 93 81 46 68 68 98 81 87

Vadesiz Mev. 117 26 75 25 41 67 103 69 53 131

M2 52 64 81 44 61 61 59 120 98 121

Vadeli Mev. 20 113 82 45 75 60 44 155 117 126

DTH (TL) 169 82 52 65 150 128 137 149 116 99

M2Y 66 68 74 48 79 80 88 133 107 110

M3 56 58 74 45 61 62 58 121 98 123

� 1LVDQ .DUDUODUÕ LOH ELUOLNWH SDUD SROLWLNDVÕQÕQ HWNLQ ELU úHNLOGH

yürütülebilmesi için mali piyasalar ile ilgili bir çok yeni düzenleme

\�U�UO�÷H NRQPXúWXU� gQFHOLNOH� 0HUNH] %DQNDVÕ LOH +D]LQH YH GL÷HU

NDPX NXUXOXúODUÕ DUDVÕQGD YDU RODQ NUHGL LOLúNLVL \HQLGHQ G�]HQOHQPLúWLU�

%XQD J|UH� ���� \ÕOÕQGDQ EDúOD\DUDN +D]LQH¶QLQ 0HUNH] %DQNDVÕ¶QGDQ

NXOODQGÕ÷Õ NUHGLOHU GH EX GR÷UXOWXGD NÕVÕWODQPÕúWÕU� ���� 6D\ÕOÕ 7�UNL\H

&XPKXUL\HW 0HUNH] %DQNDVÕ .DQXQX¶QXQ +D]LQH¶\H .ÕVD 9DGHOL $YDQV
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+HVDEÕQÕ G�]HQOH\HQ PDGGHVL �� 1LVDQ ���� WDULKOL .DQXQ LOH

GH÷LúWLULOPLúWLU� <DSÕODQ GH÷LúLNOLN LOH� GDKD |QFH JHQHO E�WoH |GHQHNOHUL

WRSODPÕQÕQ \�]GH ��¶L RODUDN EHOLUOHQHQ $YDQV KHVDEÕ �VW OLPLWL� ELU |QFHNL

PDOL \ÕO JHQHO E�WoH |GHQHNOHUL WRSODPÕQÕ DúDQ WXWDUÕQÕQ ���� \ÕOÕ LoLQ \�]GH

��� ���� \ÕOÕ LoLQ \�]GH ��� ���� \ÕOÕ LoLQ \�]GH �� ���� \ÕOÕ YH EXQX

L]OH\HQ \ÕOODU LoLQ \�]GH � RODUDN EHOLUOHQPLúWLU� 0HUNH] %DQNDVÕ SDUDVDO

NRQWURO�Q� DUWWÕUDELOPHN YH SL\DVDODUGD ND\ERODQ J�YHQ YH LVWLNUDUÕ WHNUDU

VD÷OD\DELOPHN LoLQ EDúND |QOHPOHU GH DOPÕúWÕU� %XQODU� PHYGXDW PXQ]DP

NDUúÕOÕNODUÕ YH GLVSRQLELOLWH VLVWHPLQLQ GH÷LúWLULOHUHN EDQNDODUÕQ W�P SDVLIOHUL

�]HULQGHQ GLVSRQLELOLWH X\JXODPDVÕQÕQ EDúODWÕOPDVÕ� GDKD |QFH G|YL] OHKLQH

oDOÕúDQ PXQ]DP NDUúÕOÕN X\JXODPDVÕQÕQ� 7�UN OLUDVÕ OHKLQH oHYULOPHVLGLU�

$\UÕFD UHSR LúOHPOHULQH LOLúNLQ G�]HQOHPHOHU GH \DSÕODUDN NDUúÕOÕNVÕ] UHSR

\DSÕOPDVÕQÕQ |Q�QH JHoLOPLúWLU� 7�UN OLUDVÕ PHYGXDWODUÕQGD HVQHN YDGH

W�UOHUL WDQÕPODQÕUNHQ� EDQNDODUGDNL WDVDUUXI PHYGXDWÕQÕQ WDPDPÕ J�YHQFH

DOWÕQD DOÕQPÕúWÕU�

���� \ÕOÕQÕQ LON RQ D\ÕQGD L]OHQHQ SDUD SROLWLNDVÕ ���� \ÕOÕQÕQ LNLQFL

\DUÕVÕQGD X\JXODQDQ SROLWLNDQÕQ ELU GHYDPÕ QLWHOL÷LQGHGLU� %X G|QHPGH

0HUNH] %DQNDVÕ HQIODV\RQ LOH P�FDGHOHGH NXUODUÕ QRPLQDO ELU oDSD RODUDN

NXOODQPD\Õ V�UG�U�UNHQ� NXU SROLWLNDVÕQÕQ NUHGLELOLWHVLQL DUWWÕUPDN LoLQ GÕú

YDUOÕN DUWÕúÕQD |QHP YHUPH\H GHYDP HWPLúWLU� gWH \DQGDQ� GÕú YDUOÕN

DUWÕúÕQÕQ SDUDVDO E�\�NO�NOHUGH RUWD\D oÕNDUDFD÷Õ EDVNÕ\Õ D]DOWPDN LoLQ Lo

YDUOÕN DUWÕúÕQD VÕQÕUODPD JHWLULOPLú YH DoÕN SL\DVD LúOHPOHUL XOXVODUDUDVÕ

UH]HUY DUWÕúÕQÕQ VWHULOL]DV\RQXQGD NXOODQÕOPÕúWÕU� ���� \ÕOÕQGD ,0) LOH
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\DSÕODQ ³VWDQG�E\´ DQODúPDVÕ oHUoHYHVLQGH YHULOHQ WHN SDUDVDO E�\�NO�N

KHGHIL ³1HW øo 9DUOÕNODU´ NDOHPLGLU� 1HW øo 9DUOÕNODU NDOHPL� ³5H]HUY

3DUD´GDQ ³1HW 'Õú 9DUOÕNODU´ NDOHPLQLQ oÕNDUÕOÕS� ³%DQNDODUÕQ '|YL]

0HYGXDWÕ´ NDOHPLQLQ HNOHQPHVL\OH HOGH HGLOPHNWHGLU� %XQD J|UH� 5H]HUY

3DUD YH 1HW 'Õú 9DUOÕNODU NDOHPOHUL KHGHI GH÷LO DQFDN L]OHQHQ

E�\�NO�NOHUGLU� 'L÷HU WDUDIWDQ ³1HW 8OXVODUDUDVÕ 5H]HUYOHU´ GH ,0)

KHGHIOHUL DUDVÕQGDGÕU� ���� \ÕOÕQÕQ LON GRNX] D\ÕQGD W�P EX NDOHPOHUGHNL

JHUoHNOHúPHOHU NRQXODQ �VW OLPLWOHULQ DOWÕQGD ROPXúWXU� 8OXVODUDUDVÕ

UH]HUYOHUGHNL DUWÕú EHNOHQLOHQLQ oRN �]HULQGH ROPXúWXU� %LU $%' GRODUÕ YH

ELU EXoXN $OPDQ 0DUNÕ¶QGDQ ROXúDQ G|YL] NXUX VHSHWLQLQ DUWÕú KÕ]Õ GD

NRQWURO DOWÕQGD WXWXOPXúWXU� $QFDN� (NLP D\Õ LoLQGH RUWD\D oÕNDQ VHoLP

DWPRVIHUL ELU GH÷LúLNOL÷L J�QGHPH JHWLUPLú� \ÕOÕQ VRQ LNL D\ÕQGDNL SDUD

SROLWLNDVÕ WHPHOGH VHoLP DWPRVIHUL QHGHQL\OH RUWD\D oÕNDQ EHOLUVL]OLNOHULQ

D]DOWÕOPDVÕQD \|QHOLN |QOHPOHU úHNOLQGH ROPXúWXU�

���� \ÕOÕ VRQXQGD HUNHQ JHQHO VHoLP \DúDQPDVÕ� J�PU�N ELUOL÷LQH

JLULOPHVL� \ÕO LoLQGH \DúDQDQ K�N�PHW GH÷LúLNOLNOHUL YH ,0) LOH \DSÕODQ

VWDQG�E\ DQODúPDVÕQÕQ VRQD HUGLULOPHVL JLEL QHGHQOHU HNRQRPLGHNL

EHOLUVL]OLNOHUL DUWWÕUPÕúWÕU� %X QHGHQOH� ���� \ÕOÕQGD L]OHQHQ SDUD

SROLWLNDVÕQÕQ WHPHOLQL ILQDQVDO SL\DVDODUGD LVWLNUDUÕQ VD÷ODQPDVÕ YH

NRUXQPDVÕQD \|QHOLN X\JXODPDODU ROXúWXUPXúWXU� 0HUNH] %DQNDVÕ SDUD

SURJUDPÕ� UH]HUY SDUDQÕQ NRQWURO HGLOPHVLQL YH G|YL] NXUODUÕQGDNL

KDUHNHWOHULQ J|]HWLPLQL DPDoODPÕúWÕU�
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���� \ÕOÕQÕQ VRQ D\ODUÕQGD D]DOPD H÷LOLPLQH JLUHQ 1HW 'Õú 9DUOÕNODU�

���� \ÕOÕQGD KÕ]OD \�NVHOHUHN� ���� \ÕO VRQX GH÷HUL RODQ ����� WULO\RQ

7�UN OLUDVÕQGDQ $UDOÕN ����¶GD ����� WULO\RQ 7�UN OLUDVÕQD XODúPÕúWÕU� %X

JHOLúPHQLQ HQ |QHPOL QHGHQL XOXVODUDUDVÕ UH]HUYOHUGH ���� \ÕOÕQGD J|]OHQHQ

\�NVHN DUWÕúWÕU� 1HW øo 9DUOÕNODU NDOHPLQGH LVH� \ÕOÕQ LNLQFL \DUÕVÕQGD

|]HOOLNOH 7HPPX] YH $÷XVWRV D\ODUÕQGD NDPX\D DoÕODQ NUHGLOHULQ

\�NVHOPHVL\OH ELUOLNWH DUWÕú J|]OHQPHNWHGLU� 0HUNH] %DQNDVÕ ELODQoRVXQXQ

\�N�PO�O�N WDUDIÕQGD EXOXQDQ 5H]HUY 3DUD NDOHPLQGH LVH� 1LVDQ YH

$÷XVWRV D\ODUÕQGD� 1HW 'Õú 9DUOÕNODU YH NDPX\D DoÕODQ NUHGLOHU

NDOHPLQGHNL DUWÕúD SDUDOHO RODUDN \�NVHOPH ROPXúWXU� $UDOÕN D\Õ LWLEDUL\OH

5H]HUY 3DUD¶GD \ÕOOÕN ED]GD \�]GH �� RUDQÕQGD DUWÕú JHUoHNOHúPLúWLU�

*5$)ø. �

M2 ÇARPANI

*UDILN � YH *UDILN �¶GH VÕUDVÕ\OD 0� YH 0�< oDUSDQODUÕ J|U�OPHNWHGLU�

øON JUDILNWH 5H]HUY 3DUD oDUSDQÕ GDKD LVWLNUDUOÕ ELU VH\LU L]OHPHNOH EHUDEHU� KHU
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LNL oDUSDQGD GD ���� \ÕOÕQGDQ VRQUD ELU DUWÕú H÷LOLPL J|]OHQPHNWHGLU� 'L÷HU

JUDILNWH LVH oDUSDQODU SDUDOHO ELU VH\LU L]OHPHNWH YH \LQH ���� \ÕOÕQGDQ VRQUD DUWÕú

H÷LOLPL J|VWHUPHNWHGLUOHU�

*5$)ø. �

M2Y ÇARPANI

6RQ RODUDN G|UG�QF� JUDILNWH SDUDQÕQ GRODúÕP KÕ]Õ 0� YH 0�<¶\H

J|UH KHVDSODQPÕúWÕU� ���� \ÕOÕQGD E�\�PH RUDQÕQÕQ \�NVHN G�]H\GH

JHUoHNOHúPHVL YH 0�<¶QLQ DUWÕú KÕ]ÕQÕQ GD ID]OD ROPDVÕ VRQXFXQGD 0�<

LOH |Oo�OHQ GRODúÕP KÕ]Õ D]DOPÕúWÕU� 0� LOH |Oo�OHQ SDUDQÕQ GRODúÕP KÕ]Õ LVH�

V|]NRQXVX \ÕOGD KÕ]OÕ ELU DUWÕú J|VWHUPLú� YH GDKD VRQUDNL \ÕOODUGD JHQHO

WUHQGLQLQ �]HULQGH VH\UHWPLúWLU�
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*5$)ø. �

3$5$1,1 '2/$ù,0 +,=,

IV. SONUÇ

7�UNL\H¶GH SDUD SROLWLNDVÕ X\JXODPDODUÕQD WDULKVHO ELU SHUVSHNWLI

LoLQGH EDNÕOGÕ÷ÕQGD ���� \ÕOÕQÕQ ELU G|Q�P QRNWDVÕ ROGX÷X J|U�OPHNWHGLU�

���� |QFHVL VLVWHPGH� SDUD DU]ÕQÕ NRQWURO PHNDQL]PDVÕ� |]HO NHVLP YH

NDPX NHVLPLQLQ SRUWI|\ \DSÕODUÕQÕ YH KDUFDPDODUÕQÕ GR÷UXGDQ HWNLOHPH\H

\|QHOLN RODUDN LúOHPHNWH\GL� .DPX ILQDQVPDQ JHUH÷LQLQ 0HUNH] %DQNDVÕ

ND\QDNODUÕQGDQ NDUúÕODQPDVÕ SDUD SROLWLNDVÕQÕ E�WoH SROLWLNDVÕQD ED÷ÕPOÕ

NÕOPDNWD\GÕ� g]HO NHVLPLQ NUHGL WDOHEL LVH WLFDUL EDQNDODUGDQ YH UHHVNRQW

VLVWHPL LOH NDUúÕODQPDNWD\GÕ�
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���� \ÕOÕQGD EHQLPVHQHQ \HQL VLVWHPGH LVH� WRSODP SDUD YH NUHGL

DU]ÕQÕQ� WRSODP UH]HUYOHULQ NRQWURO� \ROX\OD \|QOHQGLULOHELOHFH÷L ELU SDUD

SROLWLNDVÕ X\JXODQPD\D EDúODQPÕúWÕU� %X \HQL SDUD SROLWLNDVÕ UHMLPLQLQ

X\JXODQDELOPHVL� NDPX DoÕNODUÕ ILQDQVPDQÕQÕQ GR÷UXGDQ 0HUNH] %DQNDVÕ

ND\QDNODUÕQGDQ VD÷ODQPDVÕQÕQ HQJHOOHQPHVLQL JHUHNWLUPHNWHGLU� .DPX

DoÕNODUÕQÕQ ILQDQVPDQÕQ VD÷ODQDELOHFH÷L \HQL NDQDOODUÕQ ROXúWXUXODELOPHVL

LoLQ� NXUXPVDO DODQGD GD ELU GL]L G�]HQOHPHOHU \DSÕOPÕúWÕU� %X DPDoOD�

LKDOHOL ERQR YH WDKYLO VDWÕúÕQD EDúODQPÕú� PXQ]DP NDUúÕOÕN YH GLVSRQLELOLWH

X\JXODPDODUÕQGD GH÷LúLNOLN \DSÕOPÕú� 0HUNH] %DQNDVÕ E�Q\HVLQGH

EDQNDODUDUDVÕ SDUD SL\DVDODUÕ NXUXOPXú YH DoÕN SL\DVD LúOHPOHUL

X\JXODPDVÕQD EDúODQPÕúWÕU�

3DUD SROLWLNDODUÕ X\JXODPDODUÕ DoÕVÕQGDQ GL÷HU |QHPOL ELU WDULK GH

���� \ÕOÕ ROPXúWXU� 6|]NRQXVX \ÕOGD 0HUNH] %DQNDVÕ LON NH] SDUDVDO

SURJUDPÕQÕ NDPXR\XQD DoÕNOD\DUDN X\JXODPD\D EDúODPÕúWÕU� ���� \ÕOÕ

SDUDVDO SURJUDPÕ LOH 0HUNH] %DQNDVÕ� WRSODP ELODQoR E�\�NO�÷�� WRSODP Lo

\�N�PO�O�NOHU� WRSODP Lo YDUOÕNODU YH PHUNH] EDQNDVÕ SDUDVÕ �]HULQH

KHGHIOHU NRQPXúWXU�

���� \ÕOÕQÕQ LON oH\UH÷LQGH ILQDQVDO SL\DVDODUGD \DúDQDQ NUL]

VRQXFXQGD� ELU LVWLNUDU SDNHWLQLQ X\JXODQPDVÕ JHUHNOL ROPXúWXU� %X DPDoOD

� 1LVDQ LVWLNUDU SDNHWL KD]ÕUODQPÕúWÕU� � 1LVDQ .DUDUODUÕ LOH ELUOLNWH SDUD

SROLWLNDVÕQÕQ HWNLQ ELU úHNLOGH \�U�W�OHELOPHVL LoLQ PDOL SL\DVDODU LOH LOJLOL ELU

oRN \HQL G�]HQOHPH RUWD\D NRQPXúWXU�
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���� \ÕOÕQGD ,0) LOH \DSÕODQ ³VWDQG�E\´ DQODúPDVÕ oHUoHYHVLQGH ELU

SDUD SURJUDPÕ KD]ÕUODQPÕúWÕU� %X SURJUDPGD YHULOHQ WHN SDUDVDO E�\�NO�N

KHGHIL ³1HW øo 9DUOÕNODU´ NDOHPLGLU� ³5H]HUY 3DUD´ YH ³1HW 'Õú 9DUOÕNODU´

NDOHPOHUL� QHW Lo YDUOÕNODU NDOHPLQLQ LoLQGH ROXS� KHGHI GH÷LO DQFDN L]OHQHQ

E�\�NO�NOHUGLU� 'L÷HU WDUDIWDQ ³1HW 8OXVODUDUDVÕ 5H]HUYOHU´ NDOHPL YH ELU

EXoXN $OPDQ 0DUNÕ YH ELU $%' GRODUÕQGDQ ROXúDQ G|YL] NXUX VHSHWL GH

L]OHQHQ E�\�NO�NOHU DUDVÕQGD ROPXúWXU�

���� \ÕOÕQGD GD QHW Lo YDUOÕN DUWÕúÕQD YH EXQXQ ILQDQVPDQÕQGD

NXOODQÕODQ UH]HUY SDUD DUWÕúÕQD VÕQÕUODPD JHWLULOPLúWLU� %XQXQ \DQÕVÕUD NXU

VHSHWL YH 0HUNH] %DQNDVÕ UH]HUY NDOHPOHUL GH NRQWURO HGLOPH\H

oDOÕúÕOPÕúWÕU�
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KAYNAKÇA

$\OÕN øVWDWLVWLN %�OWHQL� dHúLWOL 6D\ÕODU� 7�UNL\H &XPKXUL\HW 0HUNH]

%DQNDVÕ� $QNDUD�

<ÕOOÕN 5DSRU ������� 7�UNL\H &XPKXUL\HW 0HUNH] %DQNDVÕ� $QNDUD�

<ÕOOÕN 5DSRU ������� 7�UNL\H &XPKXUL\HW 0HUNH] %DQNDVÕ� $QNDUD�

<ÕOOÕN 5DSRU ������� 7�UNL\H &XPKXUL\HW 0HUNH] %DQNDVÕ� $QNDUD�

<ÕOOÕN 5DSRU ������� 7�UNL\H &XPKXUL\HW 0HUNH] %DQNDVÕ� $QNDUD�

<ÕOOÕN 5DSRU ������� 7�UNL\H &XPKXUL\HW 0HUNH] %DQNDVÕ� $QNDUD�

<ÕOOÕN 5DSRU ������� 7�UNL\H &XPKXUL\HW 0HUNH] %DQNDVÕ� $QNDUD�

<ÕOOÕN 5DSRU ������� 7�UNL\H &XPKXUL\HW 0HUNH] %DQNDVÕ� $QNDUD�

<ÕOOÕN 5DSRU ������� 7�UNL\H &XPKXUL\HW 0HUNH] %DQNDVÕ� $QNDUD�

<ÕOOÕN 5DSRU ������� 7�UNL\H &XPKXUL\HW 0HUNH] %DQNDVÕ� $QNDUD�


