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BÖLÜM I

$YUXSD 3DUD %LUOL÷L¶QLQ 7DULKoHVL

414 *LULú

7DULKVHO DoÕGDQ EDNÕOGÕ÷ÕQGD $YUXSD %LUOL÷L +$%, �\HVL �ONHOHU DoÕVÕQGDQ $YUXSD 3DUD
%LUOL÷L +$3%, ILNULQLQ \HQL RUWD\D oÕNDQ ELU NDYUDP ROPDGÕ÷Õ J|U�OPHNWHGLU1 *HUHN NXUODUGDNL
LVWLNUDUÕ VD÷OD\DFDN ROPDVÕ/ JHUHNVH $YUXSD¶QÕQ HQWHJUDV\RQX DoÕVÕQGDQ |QHPOL ELU DúDPD WHúNLO
HWPHVL QHGHQL\OH $%¶QGH 4<93¶OÕ \ÕOODUGDQ EX \DQD SDUDVDO ELUOLN NRQXVXQGD oDOÕúPDODU \DSÕOPÕúWÕU1
$QFDN/ 4<<5 \ÕOÕQÕQ ùXEDW D\ÕQGD 0DDVWULFKW $QODúPDVÕ¶QÕQ LP]DODQPDVÕQD NDGDU JHoHQ V�UH
LoHULVLQGH ELUWDNÕP VL\DVL YH HNRQRPLN HQJHOOHU EX ROXúXPX JHFLNWLULFL ELU URO R\QDPÕúWÕU1 =D\ÕI
SROLWLNDODU/ HNRQRPLN |QFHOLNOHUH GDLU ILNLU D\UÕOÕNODUÕ/ HNRQRPLN \DNÕQODúPDQÕQ
JHUoHNOHúWLULOHPHPHVL YH G|YL] SL\DVDODUÕQGD \DúDQDQ GÕú ND\QDNOÕ GDOJDODQPDODU $3%¶QH GR÷UX
JLGLOHQ \ROGD HQJHOOH\LFL IDNW|UOHU RODUDN RUWD\D oÕNPÕúWÕU1

4<8: \ÕOÕQGD $YUXSD (NRQRPLN 7RSOXOX÷XQXQ NXUXOPDVÕ/ %DWÕ $YUXSD¶GD HNRQRPLN
LúELUOL÷LQLQ EDúODPDVÕ DoÕVÕQGDQ |QHPOL ELU DGÕP WHúNLO HWPHNWHGLU1 $(7¶QLQ WHPHOLQL ROXúWXUDQ
5RPD $QODúPDVÕ LOH ,,1 '�Q\D 6DYDúÕ VRQUDVÕ NXUXODQ %UHWWRQ :RRGV 6LVWHPL¶QLQ NXUODUGD LVWLNUDUÕ
VD÷OD\DFD÷Õ YDUVD\ÕODUDN )UDQVD/ %DWÕ $OPDQ\D/ øWDO\D YH %HQHOX[ �ONHOHUL DUDVÕQGD RUWDN SD]DU
ROXúWXUXOPDVÕ DPDoODQPÕúWÕU1 %X DPDo GR÷UXOWXVXQGD 4<9; \ÕOÕQÕQ 7HPPX] D\ÕQGD J�PU�N ELUOL÷L
ROXúWXUXOPDNOD ELUOLNWH HNRQRPLN LúELUOL÷LQLQ GL÷HU \|QOHUL EHOLUVL] NDOPÕúWÕU1 $QODúPD LOH/
KHUúH\GHQ |QFH HNRQRPLN HQWHJUDV\RQ VD\HVLQGH $YUXSD KDONODUÕQÕQ JLGHUHN GDKD ID]OD
\DNÕQODúPDVÕ DPDoODQPÕúWÕU1

4<93¶OÕ \ÕOODUÕQ VRQODUÕQGD %UHWWRQ :RRGV 6LVWHPLQGH J|U�OHQ LVWLNUDUVÕ]OÕN YH J�PU�N
ELUOL÷L DPDFÕQÕQ JHUoHNOHúWLULOPLú ROPDVÕ $YUXSD 7RSOXOX÷X¶QX \HQL KHGHIOHU DUDPD\D LWPLúWLU
+:HOOLQN/ 4<<:,1 4<9< \ÕOÕQGD +DJXH¶GD \DSÕODQ K�N�PHW EDúNDQODUÕ ]LUYHVLQGH/ HNRQRPLN YH
SDUDVDO ELUOLN WRSOXOX÷XQ UHVPL DPDFÕ RODUDN NDEXO HGLOPLúWLU1 %X oHUoHYHGH /�NVHPEXUJ %DúEDNDQÕ
3LHUUH :HUQHU EDúNDQOÕ÷ÕQGD ROXúWXUXODQ JUXEXQ KD]ÕUODGÕ÷Õ UDSRUGD/ $3%¶QH 43 \ÕOOÕN ELU V�UH
LoHULVLQGH/ �o DúDPDOÕ ELU V�UHoWH JLGLOPHVL YH VRQ DúDPDGD XOXVDO GHYOHWOHULQ PDOL YH SDUDVDO
\HWNLOHULQLQ EX DPDoOD NXUXODFDN RODQ ELUOLN RUJDQODUÕQD DNWDUÕOPDVÕ |QHULOPLúWLU +(LFKHQJUHHQ/
4<<6,1 $OWÕ �ONH DUDVÕQGD UDSRUXQ |QHULOHULQH LOLúNLQ J|U�ú D\UÕOÕNODUÕ EXOXQPDVÕQD NDUúÕOÕN/ $3%¶QH
XODúÕOPDVÕQD �o DúDPDGDQ ROXúDQ \DNODúÕP �]HULQGH SUHQVLSWH DQODúÕOPÕú YH 4 2FDN 4<:4 WDULKLQGH
SDUDVDO ELUOL÷LQ ELULQFL DúDPDVÕ EDúODPÕúWÕU1 ho \ÕO V�UHFHN EX G|QHPGH �\H �ONHOHU DUDVÕQGDNL G|YL]
NXUX GDOJDODQPD PDUMÕQÕQ GDUDOWÕOPDVÕ DPDoODQPÕúWÕU1

1.2 Bretton Woods Sistemi’nin Sona Ermesi

:HUQHU 3ODQÕ LOH 4<;3 \ÕOÕQD NDGDU SDUDVDO ELUOL÷LQ JHUoHNOHúWLULOPHVL |QJ|U�OP�ú ROPDVÕQD
NDUúÕQ/ SDUDVDO ELUOL÷LQ LON DúDPDVÕ VRQ GHUHFH ROXPVX] ELU RUWDPGD EDúODPÕúWÕU1 $úD÷ÕGD GD �]HULQGH
GXUXODFD÷Õ JLEL 4<79 \ÕOÕQGDQ LWLEDUHQ X\JXODQPDNWD RODQ VDELW NXUOX %UHWWRQ :RRGV VLVWHPLQLQ
o|N�ú�Q�Q \DUDWWÕ÷Õ LNWLVDGL EXQDOÕPODU YH 4<:6 \ÕOÕQGD SDWODN YHUHQ 3HWURO )L\DWÕ ùRNX/ :HUQHU
3ODQÕ¶QÕQ KD\DWD JHoLULOPHVLQL HQJHOOH\LFL JHOLúPHOHU RODUDN RUWD\D oÕNPDNWDGÕU1
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4<7807< \ÕOODUÕ DUDVÕQGD $%'/ $YUXSD �ONHOHUL NDUúÕVÕQGD |QHPOL VD\ÕODELOHFHN ELU PLNWDUGD
FDUL ID]OD\D VDKLS EXOXQPDNWD\GÕ1 *HUHN 0DUVKDOO \DUGÕPÕQÕQ GHYUH\H JLUPHVL/ JHUHNVH $YUXSD
�ONHOHULQLQ ELUoR÷XQGD NRQMRQNW�UHO GXUXPXQ X\JXQOX÷X 4<83 \ÕOÕQGDQ LWLEDUHQ V|]NRQXVX
GXUXPXQ WHUVLQH G|QPHVLQH QHGHQ ROPXúWXU +6DOYDWRUH/ 4<<3,1 $%'¶QLQ 4<83 \ÕOÕQGDQ LWLEDUHQ
$YUXSD �ONHOHUL NDUúÕVÕQGD YHUPH\H EDúODGÕ÷Õ DoÕNODU/ $YUXSD �ONHOHUL YH -DSRQ\D¶GD $%' 'RODUÕ
FLQVLQGHQ E�\�N ELU UH]HUY ELULNLPLQH \RODoPÕúWÕU1 %X GXUXP G�Q\D JHQHOLQGH ELU 'RODU NÕWOÕ÷Õ YH
'RODUD NDUúÕ ELU J�YHQ EXQDOÕPÕ \DúDQPDVÕQD QHGHQ ROPXúWXU1

+DO E|\OH LNHQ/ 4<8; \ÕOÕQGDQ LWLEDUHQ $%'¶QLQ GÕú DoÕNODUÕQÕQ GDKD GD DUWPDVÕ YH \ÕOOÕN
RUWDODPD 6 PLO\DU 'RODU G�]H\LQH XODúPDVÕ LOH ELUOLNWH $%'¶GHQ E�\�N ELU VHUPD\H NDoÕúÕ
EDúODPÕúWÕU1 %X VHUPD\HQLQ |QHPOL ELU E|O�P� $YUXSD �ONHOHULQH GR÷UXGDQ \DWÕUÕP úHNOLQGH
\|QHOPLúWLU1

%X JHOLúPHOHUL P�WHDNLS/ 4<93*ODUÕQ EDúÕQGD VSHN�ODW|UOHULQ $%' GÕúÕQGDNL 'RODU
UH]HUYOHULQLQ $%'*QLQ WRSODP DOWÕQ VWRNODUÕQÕ DúWÕ÷ÕQÕ J|UHUHN/ 'RODU¶GDQ oÕNÕS DOWÕQD \|QHOPHOHUL
$%'*QLQ DOWÕQ UH]HUYOHULQLQ E�\�N E|O�P�Q�Q HULPHVL LOH VRQXoODQPÕúWÕU1 %X GXUXP NDUúÕVÕQGD
ELUWDNÕP |QOHPOHU DOÕQPÕú ROVD GD VSHN�ODV\RQD NDUúÕ FLGGL ELU EDúDUÕ HOGH HGLOHPHPLúWLU1 'DKD
VRQUDODUÕ VDQD\LOHúPLú �ONHOHULQ SL\DVDGD DOWÕQ IL\DWODUÕQÕ GHVWHNOHPHPH NDUDUÕ DOPDODUÕ LOH ELUOLNWH
DOWÕQGD LNLOL ELU IL\DW VLVWHPL RUWD\D oÕNPÕúWÕU1 5HVPL DOWÕQ IL\DWODUÕ HVNL G�]H\GH VDELW WXWXOPXú/ |]HO
SL\DVD IL\DWODUÕ DU] YH WDOHS PHNDQL]PDVÕQÕQ NDUúÕOÕNOÕ LúOH\LúLQH WHUNHGLOPLúWLU1 %X GXUXPXQ
QHWLFHVLQGH/ $%' 'RODUÕ JHUHN DOWÕQ/ JHUHNVH GH $OPDQ 0DUNÕ YH -DSRQ <HQL NDUúÕVÕQGD DúÕUÕ GH÷HU
ND]DQPÕú ELU GXUXPD JHOPLúWLU1 'RODUÕQ GH÷HUL KLoELU SDUD ELULPLQH ED÷OÕ ROPDGÕ÷Õ LoLQ $%'*QLQ
'RODUÕ WHN WDUDIOÕ RODUDN GHYDO�H HGHELOPHVL P�PN�Q ROPDPÕúWÕU1 'RODUÕQ GHYDO�H ROPDVÕ/ DQFDN
GL÷HU �ONHOHULQ NHQGL SDUDODUÕQÕQ 'RODU SDULWHVLQL G�ú�UHUHN UHYDO�DV\RQ \DSPDODUÕ GXUXPXQGD
mümkün olabilirdi. Bu nedenle ABD, cari fazlaya sahip Almanya ve Japonya gibi ülkelere
SDUDODUÕQÕ 'RODUD NDUúÕ UHYDO�H HWPHOHUL NRQXVXQGD WHONLQGH EXOXQPXúWXU1

4<9: \ÕOÕQGD øQJLOL] 6WHUOLQL YH 4<9< \ÕOÕQGD )UDQVÕ] )UDQJÕ¶QÕQ GHYDO�H HGLOPHVLQLQ
DUGÕQGDQ IRQODU \R÷XQ ELoLPGH <HQ YH 0DUN*D \|QHOPLúWLU1 48 $÷XVWRV 4<:4 WDULKLQGH %DúNDQ
1L[RQ/ 'RODUÕQ DOWÕQD RODQ NRQYHUWLELOLWHVLQLQ NDOGÕUÕOGÕ÷ÕQÕ YH DOWÕQ SHQFHUHVLQLQ NDSDWÕOGÕ÷ÕQÕ
DoÕNODPÕúWÕU1 %|\OHOLNOH 4<77 \ÕOÕQGD NDEXO HGLOHQ YH 4<79 \ÕOÕQGDQ EHUL X\JXODQDQ %UHWWRQ :RRGV
VLVWHPL ILLOHQ VRQD HUPLúWLU1 %X JHOLúPH\L P�WHDNLS/ 4<:5 \ÕOÕQÕQ 0DUW D\ÕQGD DOÕQDQ ELU NDUDUOD
$YUXSD SDUD VLVWHPLQGH ³W�QHOGHNL \ÕODQ´ RODUDN DGODQGÕUÕODQ YH \DNODúÕN ELU \ÕO V�UHFHN \HQL ELU
G|QHP EDúODPÕúWÕU1

416 7�QHOGHNL <ÕODQ 0HNDQL]PDVÕ

gQFHNL E|O�PGH HOH DOÕQDQ JHOLúPHOHU YH $%'¶QLQ 'RODUÕQ NRQYHUWLELOLWHVLQL NDOGÕUPDVÕ\OD
ELUOLNWH $3%¶QLQ LON DúDPDVÕQÕQ X\JXODQDELOLUOL÷L WHKOLNH\H JLUPLú/ 4<:4 \ÕOÕ VRQXQGD 'RODUÕQ
GHYDO�H HGLOPHVLQH YH XOXVODUDUDVÕ G|YL] VLVWHPLQGH \HU DODQ SDUD ELULPOHULQLQ 'RODU SDULWHOHULQLQ
WRSODP GDOJDODQPD PDUMODUÕQÕQ WRSODP \�]GH 7/8¶D +±5/58, oÕNDUÕOPDVÕQD NDUDU YHULOPLúWLU1 %X
GXUXP/ 'RODU GÕúÕQGDNL LNL SDUD ELULPL DUDVÕQGDNL GDOJDODQPD PDUMODUÕ WRSODPÕQÕQ \�]GH < ROPDVÕ
DQODPÕQD JHOPHNWHGLU1 $(7 �ONHOHUL EX GHUHFH \�NVHN ELU GDOJDODQPD\Õ SDUDVDO ELUOHúPH DPDoODUÕQD
D\NÕUÕ EXOPXúODU YH 4<:5 \ÕOÕQÕQ 0DUW D\ÕQGD DOGÕNODUÕ ELU NDUDUOD 7RSOXOX÷D �\H LNL �ONHQLQ SDUDODUÕ
DUDVÕQGDNL WRSODP GDOJDODQPD PDUMÕQÕ \�]GH 5/58 LOH VÕQÕUODPÕúODUGÕU1 %|\OHFH/ 7RSOXOXN �ONHOHULQLQ
SDUDODUÕ DoÕVÕQGDQ LNL ED÷OÕ ELU X\JXODPD RUWD\D oÕNPÕúWÕU1 8OXVDO SDUDODU \�]GH 7/8 GDOJDODQPD
PDUMÕQGDQ 'RODUD/ \�]GH 5/58¶OLN GDOJDODQPD PDUMÕQGDQ GD ELUELUOHULQH ED÷ODQPÕúWÕU1 %X VLVWHPH/
³W�QHOGHNL \ÕODQ´ DGÕ YHULOPLúWLU1 %XUDGDNL ³\ÕODQ´ NHQGL SDUDODUÕ DUDVÕQGDNL GDU VÕQÕUÕ/ ³W�QHO´ LVH
'RODUD NDUúÕ RODQ JHQLú VÕQÕUODUÕ VLPJHOHPHNWHGLU1 $\UÕFD/ �\H �ONHOHU XOXVDO SDUD ELULPOHULQLQ 'RODU
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HWUDIÕQGDNL GDOJDODQPD VÕQÕUODUÕQÕ NRUXPDN +\ÕODQÕQ W�QHO GÕúÕQD WDúPDVÕQÕ |QOHPHN, LoLQ G|YL]
SL\DVDODUÕQD 'RODU LOH GH÷LO/ NHQGL XOXVDO SDUDODUÕ LOH P�GDKDOH NDUDUÕ DOPÕúODUGÕU1 $QFDN EX
PHNDQL]PD SHWURO NUL]OHUL/ �ONHOHU DUDVÕQGDNL SROLWLND IDUNOÕOÕNODUÕ YH 'RODUÕQ ]D\ÕIOÕ÷Õ QHGHQL\OH
EDúDUÕOÕ RODPDPÕúWÕU1

4<:4 \ÕOÕQÕQ $UDOÕN D\ÕQGD 2QODU *UXEX¶QD �\H �ONHOHU XOXVDO SDUDODUÕQÕQ GH÷HULQL EHOLUOL
RUDQODUGD \�NVHOWPH\H UD]Õ ROPXúODUGÕU1 ³6PLWKVRQLDQ .XU $\DUODPDODUÕ´ RODUDN DGODQGÕUÕODQ EX
D\DUODPDODUÕQ VRQXFXQGD 'RODU EDúOÕFD SDUD ELULPOHUL NDUúÕVÕQGD RUWDODPD \�]GH < GHYDO�H ROPXúWXU1
$\QÕ ]DPDQGD $OPDQ 0DUNÕ 'RODU NDUúÕVÕQGD \�]GH 4:/ -DSRQ <HQL LVH \�]GH 47 GH÷HU ND]DQPÕúWÕU1
6PLWKVRQLDQ NDUDUODUÕQÕQ DUGÕQGDQ SL\DVDODUGD 'RODU¶GDQ NDoÕú VRQD HUPHPLú/ 4<:6 \ÕOÕQÕQ ùXEDW
D\ÕQGD \DúDQDQ VSHN�ODWLI VDOGÕUÕ VRQXFXQGD 'RODU \�]GH 43 GHYDO�H ROPXúWXU1 7�P EX JHOLúPHOHUH
UD÷PHQ VSHN�ODV\RQXQ GHYDP HWPHVL �]HULQH 4<:6 \ÕOÕQÕQ 0DUW D\Õ EDúÕQGD $YUXSD G|YL] SL\DVDODUÕ
LNL KDIWD V�UH\OH NDSDWÕOPÕúWÕU1 490DUW 4<:6 WDULKLQGH 7RSOXOXN �\HVL �ONHOHU XOXVDO SDUDODUÕQÕ 'RODU
NDUúÕVÕQGD D\UÕ D\UÕ GDOJDODQPD\D EÕUDNWÕNODUÕQÕ YH NHQGL XOXVDO SDUD ELULPOHULQL VDELW NXUODUGDQ
ELUELUOHULQH ED÷ODGÕNODUÕQÕ DoÕNODPÕúODUGÕU1 %|\OHOLNOH ³W�QHO´ RUWDGDQ NDONPÕú/ ³\ÕODQ´ÕQ LVH
YDUOÕ÷ÕQÕQ GHYDPÕ VD÷ODQPÕúWÕU1

1.4 AvUXSD 3DUD 6LVWHPLQLQ .XUXOPDVÕ YH 4<<50<6 '|YL] .XUX
0HNDQL]PDVÕ +'.0, .UL]L

4<:3¶OL \ÕOODUGD 7RSOXOX÷X GHULQOHúWLUPHNWHQ oRN JHQLúOHWPH\H |QFHOLN YHULOPLú/ 4<:6 \ÕOÕQÕQ
EDúÕQGD øQJLOWHUH/ øUODQGD/ YH 'DQLPDUND GD WRSOXOX÷D NDWÕOPÕúODUGÕU1 $YUXSD .RPLV\RQX WDUDIÕQGDQ
³DOWÕ �ONH ]DPDQÕ´QGDNL SROLWLND NRRUGLQDV\RQXQD LOLúNLQ \DSÕODQ ELU GH÷HUOHQGLUPHGH EXQXQ LON
DúDPD LoLQ \HWHUVL] ROGX÷X VRQXFXQD XODúÕOPÕúWÕU1 %XQXQ �]HULQH ]DPDQÕQ $YUXSD .RPLV\RQX
%DúNDQÕ 5R\ -HQNLQV¶LQ |QHULVLQLQ $OPDQ\D YH )UDQVD WDUDIÕQGDQ GD EHQLPVHQPHVL\OH 4<:< \ÕOÕQÕQ
0DUW D\ÕQGD/ SDUDVDO DoÕGDQ LVWLNUDUOÕ ELU E|OJH \DUDWPD\Õ DPDoOD\DQ $YUXSD 3DUD 6LVWHPL +$36,/
øQJLOWHUH KDULFLQGH GL÷HU �\H �ONHOHULQ NDWÕOÕPÕ\OD \�U�UO�÷H NRQXOPXúWXU1

$36¶QLQ NXUXOPDVÕQGD WLFDUHWL/ \DWÕUÕPODUÕ YH HNRQRPLN E�\�PH\L ROXPVX] HWNLOHGL÷L
G�ú�Q�OHQ SDUDVDO LVWLNUDUVÕ]OÕ÷Õ D]DOWPDN �]HUH HQIODV\RQXQ NRQWURO DOWÕQD DOÕQPDVÕQÕQ �\H �ONHOHU
WDUDIÕQGDQ HNRQRPLN |QFHOLN RODUDN NDEXO HGLOPHVL HWNLOL ROPXúWXU1

øNL DúDPDGDQ ROXúPDVÕ |QJ|U�OHQ $36¶QLQ ELULQFL DúDPDVÕQGD '|YL] .XUX 0HNDQL]PDVÕ
+'.0, NXUXOPXúWXU1 $36¶QLQ GD\DQGÕ÷Õ G|YL] NXUX PHNDQL]PDVÕ DQD KDWODUÕ LWLEDUL\OH %UHWWRQ
:RRGV¶XQ D\DUODQDELOLU NXU VLVWHPLQH EHQ]HPHNWHGLU1 6LVWHPLQ JHUH÷L JLEL LúOHPHVLQL WHPLQHQ
oHúLWOL P�GDKDOH PHNDQL]PDODUÕ EHQLPVHQPLú YH DoÕN YHUHQ �ONHOHUH NUHGL VD÷ODPDN �]HUH ELU
$YUXSD 3DUDVDO øúELUOL÷L )RQX ROXúWXUXOPXúWXU1 $\UÕFD/ \HQL NXU VLVWHPLQLQ WHPHOL RODUDN �\H
�ONHOHULQ SDUD ELULPOHULQLQ D÷ÕUOÕNOÕ RUWDODPDVÕQGDQ ROXúDQ (&8 RUWD\D oÕNPÕúWÕU1 (&8¶\D J|UH
WDQÕPODQPÕú PHUNH]L ELU SDULWH\L WHPHO DODQ VDELW IDNDW D\DUODQDELOLU NXUODUGDQ ROXúDQ G|YL] NXUX
PHNDQL]PDVÕQGD/ NXUODU DUDVÕQGDNL GDOJDODQPD PDUMÕ \�]GH 5/58 LOH VÕQÕUODQGÕUÕOPÕúWÕU +6DOYDWRUH/
4<<9,1 3DUDVDO HQWHJUDV\RQXQ DUWÕUÕOPDVÕ YH ELU $YUXSD 3DUD )RQX NXUXOPDVÕQÕQ SODQODQGÕ÷Õ LNLQFL
DúDPD LVH |QJ|U�OG�÷� úHNLOGH JHUoHNOHúWLULOHPHPLú YH VRQXo RODUDN $36 WHNQLN ELU G�]HQOHPH
ROPDNWDQ |WH\H JLGHPHPLúWLU1 'L÷HU WDUDIWDQ WRSOXOXN/ 4<;4 \ÕOÕQGD <XQDQLVWDQ¶ÕQ/ 4<;9 \ÕOÕQGD
øVSDQ\D YH 3RUWHNL]¶LQ NDWÕOÕPODUÕ\OD JHQLúOHPH\H GHYDP HWPLúWLU1

4<;; \ÕOÕQÕQ +D]LUDQ D\ÕQGD +DQQRYHU¶GH \DSÕODQ $YUXSD .RQVH\L WRSODQWÕVÕQGD (NRQRPLN
YH 3DUDVDO %LUOLN¶H LOLúNLQ oDOÕúPDODU \DSPDN �]HUH G|QHPLQ NRPLV\RQ EDúNDQÕ -DFTXHV 'HORUV
EDúNDQOÕ÷ÕQGD W�P $7 PHUNH] EDQNDODUÕ EDúNDQODUÕ YH ELU NÕVÕP ED÷ÕPVÕ] X]PDQGDQ ROXúDQ ELU
NRPLWH NXUXOPXúWXU +&RPPLWWHH RQ WKH 6WXG\ RI (FRQRPLF DQG 0RQHWDU\ 8QLRQ/ 4<;<,1 4<;<
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\ÕOÕQÕQ 1LVDQ D\ÕQGD NRPLWHQLQ VXQGX÷X RUWDN UDSRUGD SDUDVDO ELUOL÷LQ DPDFÕ/ VHUPD\H
KDUHNHWOHULQLQ WDPDPHQ VHUEHVW KDOH JHWLULOPHVL/ ILQDQVDO SL\DVDODUÕQ WDP HQWHJUDV\RQX/ SDUD
ELULPOHULQLQ JHUL G|Q�OHPH] ELU úHNLOGH NRQYHUWLELOLWHVLQLQ VD÷ODQPDVÕ/ NXUODUÕQ VDELWOHQPHVL YH
VRQXoWD XOXVDO SDUDODUÕQ \HULQL WHN ELU SDUD ELULPLQLQ DOPDVÕ RODUDN WDQÕPODQPÕúWÕU1 %X GXUXP/ D\QÕ
]DPDQGD IL\DW LVWLNUDUÕQÕQ GHYDPÕQÕ VD÷ODPD\Õ DPDoOD\DQ WHN ELU $YUXSD 0HUNH] %DQNDVÕ
WDUDIÕQGDQ X\JXODQDFDN WHN SDUD SROLWLNDVÕ DQODPÕQD JHOPHNWHGLU1 5DSRUGD $3%¶QLQ ELWLú WDULKOHUL
NHVLQ ROPD\DQ �o DúDPDGD WDPDPODQPDVÕ |QJ|U�OP�úW�U +7K\JHVHQ/ 4<<6,1 :HUQHU UDSRUXQGD
ROGX÷X JLEL EX UDSRUGD GD $3%¶QLQ 43 \ÕOÕN ELU V�UHGH WDPDPODQDELOHFH÷L G�ú�Q�OP�úW�U1 $QFDN/
|QFHNLQGHQ IDUNOÕ RODUDN EXUDGD E�WoH\H LOLúNLQ XOXVDO \HWNLOHULQ WRSOXOX÷D GHYUL |QHULOPHPLúWLU1

4<;< \ÕOÕQÕQ +D]LUDQ D\ÕQGD 0DGULG¶GH WRSODQDQ $YUXSD .RQVH\L $3%¶QLQ ELULQFL
DúDPDVÕQÕQ 4<<3 \ÕOÕQÕQ 7HPPX] D\ÕQGD EDúODPDVÕQÕ NDUDUODúWÕUPÕúWÕU1 'DKD VRQUD/ : ùXEDW 4<<5
WDULKLQGH NDEXO HGLOHQ 0DDVWULFK $QODúPDVÕ LOH 'HORUV 5DSRUX¶QGD LOH |QJ|U�OG�÷� �]HUH SDUDVDO
ELUOL÷LQ �o DúDPDGD JHUoHNOHúWLULOPHVL NDUDUD ED÷ODQPÕúWÕU +&RXQFLO RI (XURSHDQ &RPPXQLWLHV/
4<<5,1 4 7HPPX] 4<<3¶GDQ 64 $UDOÕN 4<<6¶H NDGDU V�UHQ ELULQFL DúDPD �\H �ONHOHULQ HNRQRPLN
SHUIRUPDQVODUÕQÕQ ELUELUOHULQH \DNÕQODúWÕUÕOPDVÕ/ SDUDVDO YH PDOL NRQXODUGDNL LúELUOL÷L GHUHFHVLQLQ
DUWÕUÕOPDVÕ/ RUWDN SD]DU SURJUDPÕQÕQ JHOLúWLULOPHVL/ VHUPD\H KDUHNHWOHULQLQ OLEHUDOL]DV\RQX/ UHNDEHWLQ
J�oOHQGLULOPHVL/ E|OJHVHO IRQODUÕQ DUWÕUÕOPDVÕ JLEL JHOLúPHOHUL NDSVDPÕúWÕU1

'.0¶QÕQ/ $YUXSD �ONHOHULQLQ XOXVDO SDUD ELULPOHUL DUDVÕQGD RUWD\D oÕNDELOHFHN LVWLNUDU
ER]XFX GDOJDODQPDODUÕ RUWDGDQ NDOGÕUDUDN |QHPOL ELU ID\GD VD÷ODGÕ÷Õ ELU JHUoHNWLU +$UWLV YH 7D\ORU/
4<<7 > &URZOH\/ 4<<8,1 $\UÕFD/ VLVWHP �\H �ONHOHU DUDVÕQGD HNRQRPLN \DNÕQODúPDQÕQ
JHUoHNOHúPHVLQH GH |QHPOL NDWNÕODUGD EXOXQPXúWXU1

4<<5 \ÕOÕQÕQ (\O�O D\ÕQD NDGDU RODQ G|QHPGH ELUoRN LNWLVDWoÕ $36¶QLQ VRQ GHUHFH L\L
LúOHGL÷LQL LGGLD HWPLúOHU YH VLVWHPLQ VRQ GHUHFH EDúDUÕOÕ ROGX÷XQX EHOLUWPLúOHUGLU +)UDQNHO YH
3KLOOLSV/ 4<<4 > 0DF'RQDOG YH 7D\ORU/ 4<<4,1 %X GH÷HUOHQGLUPHOHULQ WHPHOLQGH \DWDQ KDNLP J|U�ú/
EDúOÕFD $% �\HVL �ONHOHULQ HQIODV\RQ RUDQODUÕQGD VD÷ODQDQ G�ú�úOHUOH ELUOLNWH ELUELUOHULQH GDKD GD
\DNÕQODúWÕNODUÕ YH 4<;: \ÕOÕQGDQ EX \DQD øWDO\DQ /LUHWL¶QLQ \�]GH 6/: GH÷HU \LWLUPHVL GÕúÕQGD
NXUODUGD WHPHO SDULWHGHQ |QHPOL VD\ÕODELOHFHN ELU VDSPD \DúDQPDPDVÕGÕU1 $GÕJHoHQ LNWLVDWoÕODUD
J|UH/ \DúDQDQ EX WHFU�EHOHU/ SDUDVDO ELUOHúPH YH WHN SDUD ELULPLQH JHoLú LoLQ PHYFXW VLVWHPLQ VRQ
GHUHFH X\JXQ YH EDúDUÕOÕ ROGX÷XQX LVSDWODPDNWDGÕU1 'L÷HU WDUDIWDQ (LFKHQJUHHQ +4<<4, YH )HOGVWHLQ
+4<<4, JLEL LNWLVDWoÕODU $36¶QLQ EDúDUÕVÕ NRQXVXQGD \RUXP \DSPDQÕQ KHQ�] HUNHQ ROGX÷X J|U�ú�QGH
ELUOHúPLúOHUGLU1 d�QN� $36¶QLQ NXUXOGX÷X 4<:< \ÕOÕQGDQ EHUL VLVWHPLQ LVWLNUDUÕQÕ ER]XFX |QHPOL ELU
NUL] SDWODN YHUPHPLúWLU1 6LVWHPLQ EDúDUÕOÕ ROXS RODPD\DFD÷Õ NUL] úDUWODUÕ DOWÕQGD VÕQDQPDOÕGÕU1
$\UÕFD/ VRQUDNL E|O�POHUGH GH D\UÕQWÕOÕ RODUDN �]HULQGH GXUXODFD÷Õ �]HUH/ ELU HNRQRPLGH D\QÕ DQGD
VDELW NXU VLVWHPL/ VHUEHVW XOXVODUDUDVÕ VHUPD\H KDUHNHWOHUL YH ED÷ÕPVÕ] SDUD SROLWLNDVÕ X\JXODPDVÕQÕQ
(Impossible Trilogy) ELUDUDGD PHYFXW RODELOPHVL P�PN�Q GH÷LOGLU1 1LWHNLP/ 4<<5 \ÕOÕQÕQ (\O�O
D\ÕQGD ED]Õ $% �ONHOHULQGH DVLPHWULN ELU WDOHS úRNXQXQ \DúDQPDVÕ NUL]LQ WHWL÷LQL oHNHQ |QHPOL ELU
JHOLúPH ROPXúWXU1

'.0¶QGD \DúDQPDNWD RODQ VÕNÕQWÕODU/ 4<<5 \ÕOÕQÕQ (\O�O D\ÕQGD VX\�]�QH oÕNPD\D
EDúODPÕúWÕU1 '.0¶QÕ WHUNHGHQ LON LNL �ONH RODQ øQJLOWHUH YH øWDO\D¶GD JLGHUHN GHULQOHúHQ GXUJXQOXN
YH DUWDQ LúVL]OLN VRQXFX 6WHUOLQ YH /LUHW¶L '.0¶GD EHOLUOHQHQ VÕQÕUODU GDKLOLQGH WXWPDQÕQ JHWLUGL÷L
PDOL\HW NDWODQÕODPD] ELU G�]H\H XODúPÕúWÕU1 %XQD LODYH RODUDN/ 4<<: \ÕOÕQGD RUWD\D oÕNDQ *�QH\GR÷X
$V\D .UL]LQGH GH |QHPOL ELU URO� ROGX÷X LGGLD HGLOHQ *HRUJH 6RURV EDúWD ROPDN �]HUH XOXVODUDUDVÕ
VSHN�ODW|UOHULQ øQJLOL] 6WHUOLQL¶QLQ $OPDQ 0DUNÕ¶QD NDUúÕ DúÕUÕ GH÷HUOHQGL÷L G�ú�QFHVL\OH 6WHUOLQ
�]HULQGH \R÷XQ ELU EDVNÕ \DUDWPDODUÕ GXUXPX GDKD GD N|W�OHúWLUPLúWLU1 %X EDVNÕ VRQXFXQGD 4: (\O�O
4<<5 WDULKLQGH/ K�N�PHWLQ UHNRU G�]H\GHNL P�GDKDOHOHULQH UD÷PHQ øQJLOWHUH '.0¶QÕ WHUNHWPHN
]RUXQGD NDOPÕúWÕU1
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%X JHOLúPHOHULQ DNDELQGH/ øQJLOWHUH 0HUNH] %DQNDVÕ/ \DWÕUÕPODUÕ YH GROD\ÕVÕ\OD GD HNRQRPL\L
FDQODQGÕUPDN LoLQ IDL] RUDQODUÕQÕ \�]GH 43¶GDQ \�]GH 9¶\D LQGLUPH\H NDUDU YHUPLúWLU1 <LQH D\QÕ
WDULKWH øWDO\D GD '.0¶QGDQ D\UÕOPÕúWÕU1 $\UÕFD/ )LQ 0DUNNDVÕ GD '.0¶QLQ GÕúÕQD LWLOPLúWLU1 'DKD
VRQUDODUÕ 3RUWHNL] (VN�GRVX/ øVSDQ\RO 3HVHWDVÕ YH øUODQGD 3XQWX¶QGD GD \�NVHN RUDQOÕ
GHYDO�DV\RQODU \DúDQPÕúWÕU1 6SHN�ODW|UOHULQ 6 $÷XVWRV 4<<6 WDULKLQGH )UDQVD/ 'DQLPDUND/ øVSDQ\D/
3RUWHNL] YH %HOoLND SDUD ELULPOHUL �]HULQGHNL EDVNÕODUÕ DUWÕUPDODUÕ \HQL ELU NUL]H QHGHQ ROPXú YH
VRQXo RODUDN $%/ '.0¶QÕQ GHYDP HGHELOPHVLQL VD÷OD\DELOPHN LoLQ 5 $÷XVWRV 4<<6¶WH GDOJDODQPD
DUDOÕ÷ÕQÕ ± yüzde 2,25’ten ± \�]GH 48¶H oÕNDUPDN ]RUXQGD NDOPÕúWÕU +(LFKHQJUHHQ YH :\SORV]/
1993).

<XNDUÕGD NÕVDFD V|]HGLOHQ 4<<5 NUL]LQLQ WHPHO QHGHQOHUL .HQHQ +4<<8, WDUDIÕQGDQ EHú
PDGGHGH |]HWOHQPHNWHGLU1 øON QHGHQ/ 4<;3¶OL \ÕOODUGD øWDO\D YH øVSDQ\D¶GD ELUoRN VDQD\L GDOÕQÕQ
UHNDEHW J�oOHULQLQ FLGGL ELU úHNLOGH D]DOPÕú ROPDVÕGÕU1 øNLQFL VHEHS LVH/ ELUOHúPHVLQL \HQL
WDPDPODPÕú RODQ $OPDQ\D¶QÕQ EX ELUOHúPHQLQ PDOL\HWOHULQL NDUúÕODUNHQ UHNRU G�]H\GH E�WoH
DoÕNODUÕ YHUPHVL YH 'R÷X $OPDQ\D¶GD \HQLGHQ \DSÕODQPD\Õ ILQDQVH HGHUNHQ NDUúÕODúWÕ÷Õ \�NVHN
PDOL\HWLQ \DUDWWÕ÷Õ HQIODV\RQLVW EDVNÕODUÕ NRQWURO DOWÕQD DOPDN LoLQ IDL] RUDQODUÕQÕ \�NVHN WXWPDN
]RUXQGD NDOPÕú ROPDVÕGÕU1 %X GXUXP $OPDQ 0DUNÕ¶QÕQ GL÷HU SDUD ELULPOHUL NDUúÕVÕQGD
GH÷HUOHQPHVLQH QHGHQ ROPXúWXU1 %X JHOLúPHOHU $OPDQ\D¶QÕQ HQIODV\RQ YH IDL] RUDQODUÕ JLEL PDNUR
J|VWHUJHOHU DoÕVÕQGDQ GL÷HU $YUXSD HNRQRPLOHUL LOH X]DNODúPDVÕ VRQXFXQX GR÷XUPXúWXU1

.HQHQ �o�QF� QHGHQ RODUDN/ 'DQLPDUND¶QÕQ 4<<5 \ÕOÕQGD \DSÕODQ KDONR\ODPDVÕ VRQXFXQGD
0DDVWULFKW NULWHUOHULQL UHGGHWPHVL YH )UDQVD¶QÕQ GD QHUHGH\VH UHGGHGHFHNPLú L]OHQLPL YHUPHVLQLQ
\DUDWWÕ÷Õ ú�SKH YH LVWHNVL]OLN RUWDPÕQÕ J|VWHUPLúWLU1 $\UÕFD 'RODU¶ÕQ GH÷HULQLQ R G|QHPGH 0DUND
NDUúÕ WDULKLQLQ HQ G�ú�N VHYL\HOHULQGH VH\UHWPHVLQLQ EX JHOLúPHOHULQ \DúDQPDVÕQGD ELU GL÷HU XQVXU
ROGX÷XQX EHOLUWPLúWLU1 .HQHQ/ EHúLQFL YH VRQ QHGHQ RODUDN LVH/ $%¶\H HQ VRQ NDWÕODQ øVNDQGLQDY
�ONHOHULQLQ 5XV SD]DUODUÕQGDNL SD\ODUÕQÕ ND\EHWPH\H EDúODPDODUÕQÕQ EX �ONHOHULQ GH UHNDEHW
J�oOHULQGH ELU G�ú�ú \DúDQGÕ÷ÕQD LOLúNLQ G�ú�QFHOHULQ YH GROD\ÕVÕ\OD ELU GHYDO�DV\RQD LKWL\Do
GX\DFDNODUÕQD GDLU ED]Õ EHNOHQWLOHULQ ROXúPDVÕQÕ J|VWHUPLúWLU1

<XNDUÕGD |]HWOHQHQ JHOLúPHOHULQ DUGÕQGDQ $3%¶QLQ ELULQFL DúDPDVÕ 64 $UDOÕN 4<<6 WDULKLQGH
VRQD HUPLúWLU1 4 2FDN 4<<7 04 2FDN 4<<< WDULKOHUL DUDVÕQGDNL G|QHPL NDSVD\DQ LNLQFL DúDPD ELU
JHoLú V�UHFL ROXS/ EX G|QHPGH XOXVDO HNRQRPLOHULQ $3%¶QLQ �o�QF� DúDPDVÕQD KD]ÕUODQPDVÕ
DPDoODQPÕúWÕU1 øNLQFL DúDPDQÕQ |QHPOL ELU |]HOOL÷L/ EX DúDPDGDQ LWLEDUHQ SDUDVDO ELUOL÷H JLUPH\H
DGD\ �ONHOHULQ XOXVDO PHUNH] EDQNDODUÕQÕQ NDPX DoÕNODUÕQÕ ILQDQVH HGHPH\HFHN ROPDODUÕGÕU1 $\UÕFD
EX DúDPDGD PHUNH]L )UDQNIXUW ROPDN �]HUH $YUXSD 3DUD (QVWLW�V�¶Q�Q NXUXOPDVÕ YH SDUDVDO ELUOL÷LQ
WDPDPODQPDVÕQÕ WDNLEHQ EX NXUXOXúXQ $YUXSD 0HUNH] %DQNDVÕ¶QD +$0%, G|Q�úPHVL
NDUDUODúWÕUÕOPÕúWÕU1

4<<8 \ÕOÕQÕQ 0D\ÕV D\ÕQGD $YUXSD .RPLV\RQX/ �o�QF� DúDPD\D JHoLúWH \�U�W�OHFHN
SROLWLNDODUÕ GHWD\OÕ ELU úHNLOGH RUWD\D NR\DQ <HúLO %HOJH¶\L \D\ÕPODPÕúWÕU +&RPPLVVLRQ RI WKH
(XURSHDQ &RPPXQLWLHV/ 4<<8,1 <HúLO %HOJH¶GH \HUDODQ KXVXVODU/ 4<<9 \ÕOÕQÕQ $UDOÕN D\ÕQGD
JHUoHNOHúHQ 'XEOLQ =LUYHVLQGH �\H �ONHOHU WDUDIÕQGDQ NDEXO HGLOPLúWLU1 'DKD VRQUD 4<<: \ÕOÕQÕQ
+D]LUDQ D\ÕQGD JHUoHNOHúHQ $PVWHUGDP =LUYHVLQGH ³øVWLNUDU YH %�\�PH 6|]OHúPHVL´ �\H �ONHOHU
WDUDIÕQGDQ NDEXO HGLOPLúWLU +&RPPLVVLRQ RI WKH (XURSHDQ &RPPXQLWLHV/ 4<<:D,1 ³øVWLNUDU YH
%�\�PH 6|]OHúPHVL´ LOH 0DDVWULFK $QODúPDVÕ¶QGD JHWLULOHQ 3DUDVDO %LUOL÷H NDEXO HGLOPH NULWHUOHUL
ELU DQODPGD \HQLGHQ RQD\ODQPÕúWÕU1 6|]OHúPHGH/ 3DUDVDO %LUOL÷H DGD\ �ONHOHUGH ³%�WoH
$oÕ÷Õ2*6<ø+ RUDQÕ´QÕQ \�]GH 6¶� JHoPHPHVL JHUHNWL÷L ELU NH] GDKD YXUJXODQPÕú YH EX úDUWÕ LKODO
HGHFHN �ONHOHUH YHULOHFHN FH]DODU GHWD\OÕ ELU úHNLOGH EHOLUOHQPLúWLU1
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3DUDVDO %LUOL÷H JHoLúLQ �o�QF� DúDPDVÕ 4 2FDN 4<<< WDULKLQGH EDúODPÕúWÕU1 %X DúDPD\D
JHoLúOH ELUOLNWH/ %LUOL÷H NDWÕODQ �ONHOHULQ XOXVDO SDUD ELULPOHUL LOH (XUR DUDVÕQGDNL NXUODU
GH÷LúWLULOHPH] ELU úHNLOGH VDELWOHQPLúWLU +%N]1 7DEOR 414,1 $\UÕFD (XUR QDNGL ROPD\DQ ELU |GHPH
VLVWHPL LOH PDOL SL\DVDODUGD ND\GL SDUD RODUDN LúOHP J|UPH\H EDúODQPÕúWÕU1 $YUXSD 0HUNH] %DQNDVÕ
WDUDIÕQGDQ RUWDN SDUD SROLWLNDVÕ X\JXODQPD\D EDúODUNHQ/ KHP |]HO VHNW|U KHP GH XOXVDO PHUNH]
EDQNDODUÕQÕQ $0% LOH \DSWÕNODUÕ LúOHPOHUGH (XUR NXOODQÕODFDNWÕU1 $\UÕFD EDQNDFÕOÕN LúOHPOHUL/ KLVVH
VHQHGL/ G|YL] YH LQWHUEDQN LúOHPOHUL ND\GL RODUDN (XUR FLQVLQGHQ JHUoHNOHúWLULOHFHNWLU1 4 2FDN 5335
WDULKLQGH (XUR EDQNQRWODU WHGDY�OH oÕNDFDNWÕU1 %X WDULKWHQ LWLEDUHQ (XUR IL]LNL RODUDN NXOODQÕOPD\D
EDúODQDFDNWÕU1 63 +D]LUDQ 5335 WDULKLQH NDGDU RODQ G|QHP ELU JHoLú DúDPDVÕ RODFDN YH �ONHOHULQ
XOXVDO SDUD ELULPOHUL EX WDULKH NDGDU |GHPH DUDFÕ RODUDN NXOODQÕODELOHFHNWLU1 %X WDULKWHQ VRQUD XOXVDO
SDUDODU WDPDPHQ GRODúÕPGDQ NDONDFDNWÕU1

4<<6 \ÕOÕQÕQ .DVÕP D\ÕQGD UHVPHQ \�U�UO�÷H JLUHQ 0DDVWULFKW $QODúPDVÕ LOH 3DUDVDO %LUOL÷H
NDWÕOPD\D DGD\ �ONHOHU DoÕVÕQGDQ ELUWDNÕP NULWHUOHU EHOLUOHQPLúWLU1 %X NULWHUOHULQ JHWLULOPHVL LOH
DPDoODQDQ/ DGD\ �ONHOHULQ JHUHN \DSÕVDO RODUDN/ JHUHNVH PDNURHNRQRPLN J|VWHUJHOHU DoÕVÕQGDQ
ELUELUOHULQH \DNÕQODúWÕUÕOPDVÕGÕU +%XLWHU/ &RUVHWWL YH 5RXELQL/ 4<<6,1 3DUDVDO %LUOL÷H NDEXO
HGLOHELOPHN LoLQ DGD\ �ONHOHULQ \HULQH JHWLUPHOHUL JHUHNHQ úDUWODU úXQODUGÕU=

• %�WoH DoÕ÷ÕQÕQ *6<ø+ LoLQGHNL SD\Õ \�]GH 6¶GHQ D] ROPDOÕGÕU1

• .DPX ERUoODQPDVÕQÕQ *6<ø+ LoHULVLQGHNL SD\Õ \�]GH 93¶GDQ ID]OD ROPDPDOÕ YH\D
EHOLUOHQHQ EX RUDQD GR÷UX D]DODQ ELU WUHQG LoHULVLQGH ROPDOÕGÕU1

• $% �ONHOHULQGH HQ G�ú�N HQIODV\RQD VDKLS �o �ONHQLQ \ÕOOÕN HQIODV\RQ RUWDODPDVÕ LOH DGD\
�ONHGHNL HQIODV\RQ RUDQÕ DUDVÕQGDNL IDUN 4/8 SXDQÕ JHoPHPHOLGLU1

• 8]XQ G|QHP RUWDODPD IDL] RUDQODUÕ/ EX RUDQODUÕ HQ G�ú�N �o �ONHQLQ HQ ID]OD LNL SXDQ
�]HULQGH ROPDOÕ YH : SXDQÕ DúPDPDOÕGÕU1

• 0LOOL SDUDODUÕQ QRUPDO GDOJDODQPD PDUMÕ 5/8 SXDQ ROXS/ DGD\ �ONHQLQ XOXVDO SDUD ELULPL
VRQ LNL \ÕO LoHULVLQGH GL÷HU ELU �\H �ONH SDUDVÕ NDUúÕVÕQGD GHYDO�H HGLOPHPLú ROPDOÕGÕU1

5 0D\ÕV 4<<; WDULKLQGH %U�NVHO¶GH JHUoHNOHúWLULOHQ $YUXSD .RQVH\L WRSODQWÕVÕQGD 3DUDVDO
%LUOL÷LQ �o�QF� DúDPDVÕQD GDKLO RODFDN �ONHOHU EHOLUOHQPLúWLU1 $YXVWXU\D/ %HOoLND/ )LQODQGL\D/
)UDQVD/ $OPDQ\D/ øUODQGD/ øWDO\D/ /�NVHPEXUJ/ +ROODQGD/ 3RUWHNL] YH øVSDQ\D 41414<<< WDULKLQGH
3DUD %LUOL÷L¶QH JHoLú LoLQ JHUHNOL úDUWODUÕ \HULQH JHWLUPLúOHUGLU +%N]1 7DEOR 417,1

4<<: \ÕOÕQGD øQJLOWHUH/ 'DQLPDUND YH øVYHo/ 0DDVWULFK NULWHUOHULQLQ KHPHQ KHPHQ WDPDPÕQÕ
\HULQH JHWLUPLú ROPDODUÕQD NDUúÕQ LON DúDPDGD JHoLFL RODUDN %LUOL÷LQ GÕúÕQGD NDOPDN LVWHGLNOHULQL
DoÕNODPÕúODUGÕU1 øQJLOWHUH¶QLQ LON DúDPDGD %LUOL÷LQ GÕúÕQGD NDOPD WHUFLKLQLQ WHPHO VDYÕ/ EX �ONHGH
GHYUHVHO KDUHNHWOHULQ KHP ]DPDQODPD KHP GH GHULQOLN DoÕVÕQGDQ .ÕWD $YUXSDVÕ �ONHOHUL LOH EHQ]HUOLN
J|VWHUPHPHVL YH NÕVD YDGHOL IDL] RUDQODUÕQÕQ HNRQRPL �]HULQGH HWNLOHULQLQ .ÕWD $YUXSDVÕ
�ONHOHULQGHQ IDUNOÕ ROPDVÕGÕU1 %X úDUWODU DOWÕQGD X\JXODQDFDN RUWDN SDUD SROLWLNDVÕ EX �ONHGH IDUNOÕ
VRQXoODU \DUDWDELOHFHNWLU1 $\UÕFD/ øQJLOWHUH YH 'DQLPDUND¶QÕQ DOGÕNODUÕ NDUDUGD VL\DVL VHEHSOHULQ GH
|QHPOL ELU URO R\QDGÕ÷ÕQÕ V|\OHPHN \DQOÕú ROPD\DFDNWÕU1

5334 \ÕOÕQÕQ 2FDN D\ÕQGD $0% YH $YUXSD .RPLV\RQX EDúODQJÕoWD 3DUDVDO %LUOL÷H
NDWÕOPDPÕú YH\D JHUHNOL NRúXOODUÕ VD÷OD\DPDPÕú �ONHOHULQ VRQ GXUXPODUÕQÕ GH÷HUOHQGLUHFHNWLU1 %X
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ED÷ODPGD <XQDQLVWDQ¶ÕQ/ 0DDVWULFKW $QODúPDVÕ NULWHUOHULQL \HULQH JHWLUGL÷L WDNGLUGH 5334 \ÕOÕQGD
VLVWHPH RQLNLQFL �ONH RODUDN GDKLO HGLOPHVL SODQODQPÕúWÕU1

418 '|YL] .XUX 0HNDQL]PDVÕ 5 +'.05,

: ùXEDW 4<<5 WDULKLQGH LP]DODQDQ 0DDVWULFKW $QODúPDVÕ/ $3%¶QH GDKLO RODFDN YH EX
ROXúXPXQ GÕúÕQGD NDODFDN $% �ONHOHUL DUDVÕQGDNL NXU D\DUODPDODUÕQÕ G�]HQOHPHPLúWLU1 %X
EHOLUVL]OL÷L RUWDGDQ NDOGÕUPDN DPDFÕ\OD/ 4<<8 \ÕOÕQÕQ $UDOÕN D\ÕQGD $YUXSD .RQVH\L '|YL] .XUX
0HNDQL]PDVÕ 5 +'.05, RODUDN DGODQGÕUÕODQ \HQL ELU G|YL] NXUX VLVWHPLQLQ PHYFXW '.0¶QÕQ \HULQL
DODFD÷ÕQÕ DoÕNODPÕúWÕU1 4<<: \ÕOÕQÕQ +D]LUDQ D\ÕQGD $YUXSD .RQVH\L¶QFH '.0¶QÕQ WHPHO |]HOOLNOHUL
NDUDUODúWÕUÕOPÕúWÕU1

'.05¶QLQ WHPHO DPDFÕ/ WLFDUL IDDOL\HWOHULQ UHHO NXU GHQJHVL]OLNOHULQGHQ YH\D QRPLQDO
NXUODUÕQ DúÕUÕ GDOJDODQPDVÕQGDQ ]DUDU J|UPHVLQL HQJHOOH\HUHN WHN SD]DUÕ GHVWHNOHPHNWLU1 6LVWHPH
NDWÕOÕP �ONHOHULQ WHUFLKLQH ED÷OÕ RODFDNWÕU1 %XQXQOD ELUOLNWH/ |]HOOLNOH $3%¶QH JHFLNPHOL RODUDN GDKLO
ROPD\Õ SODQOD\DQ �ONHOHULQ/ VLVWHPH NDWÕOPDVÕ EHNOHQPHNWHGLU1 %X oHUoHYHGH <XQDQLVWDQ YH
'DQLPDUND '.05¶\H NDWÕOPÕúODUGÕU1 6|]NRQXVX LNL �ONHQLQ XOXVDO SDUD ELULPOHUL LoLQ (XUR PHUNH]L
NXUODUÕ 64 $UDOÕN 4<<; WDULKLQGH EHOLUOHQPLúWLU +%N]1 7DEOR 415,1

)DUNOÕ \DNÕQODúPD VHYL\HOHUL YH VWUDWHMLOHULQH LPNDQ YHUPHN DPDFÕ\OD '.05 HVQHN ELU
\DSÕ\D VDKLS RODFDNWÕU1 (XUR NDUúÕVÕQGDNL KHGHI GDOJDODQPD DUDOÕNODUÕ JHQLú WXWXODFDNWÕU +± yüzde
48,1 6LVWHPGH $YUXSD 0HUNH] %DQNDVÕ LOH $YUXSD 3DUD %LUOL÷L¶QH �\H ROPD\DQ �ONHOHULQ PHUNH]
EDQNDODUÕ DUDVÕQGD GDKD GDU ELU GDOJDODQPD DUDOÕ÷Õ ROPDVÕ |QJ|U�OPHNWHGLU1 $\UÕFD/ $3%¶QH �\H
ROPD\DQ LNL �ONH DUDVÕQGD GD GDOJDODQPD DUDOÕ÷Õ EHOLUOHPHN YH EXQD P�GDKDOHOHUGH EXOXQPDN
P�PN�Q RODFDNWÕU1 3DULWH GDOJDODQPD VÕQÕUÕQD XODúWÕ÷ÕQGD/ P�GDKDOH RWRPDWLN YH VÕQÕUVÕ] RODFDNWÕU1
$QFDN $0% YH XOXVDO PHUNH] EDQNDODUÕ/ ELULQFLO DPDo RODQ IL\DW LVWLNUDUÕ WHKOLNH\H JLUGL÷LQGH
P�GDKDOH HWPH\L JHoLFL RODUDN GXUGXUDELOHFHNOHUGLU1 'DOJDODQPD DUDOÕ÷Õ LoHULVLQGHNL P�GDKDOHOHU
LVH LVWH÷H ED÷OÕ RODFDNWÕU1 ùX DQGD '.0¶GD PHYFXW RODQ ³oRN NÕVD YDGHOL ILQDQVPDQ LPNDQÕ´
'.05¶GH GH EXOXQDFDNWÕU1

$0%¶QÕQ VLVWHPGHNL SDUD ELULPOHULQGHQ ELULQLQ EDVNÕ DOWÕQD JLUPHVL GXUXPXQGD R SDUD
ELULPLQL GHVWHNOHPHNWHNL NDUDUOÕOÕ÷Õ '.05¶QLQ LúOH\LúLQH LOLúNLQ ED]Õ EHOLUVL]OLNOHU \DUDWPDNWDGÕU1
³0�GDKDOHQLQ/ IL\DW LVWLNUDUÕ LONHVL\OH WHUV G�úW�÷� GXUXPODUGD JHoLFL RODUDN GXUGXUXODELOHFH÷L´
K�NP� $0%¶QÕQ EX NDUDUOÕOÕ÷ÕQD ELU VÕQÕUODPD JHWLUPHNWHGLU1 $3%¶QLQ E�\�NO�÷� '.05
P�GDKDOHOHULQLQ GDKD NROD\ VWHULOL]H HGLOPHVLQL VD÷OD\DFD÷ÕQGDQ/ IL\DW LVWLNUDUÕQÕQ WHKOLNH\H
G�úPHVL LKWLPDOL PHYFXW '.0¶QD QD]DUDQ GDKD G�ú�NW�U1 %XQXQ \DQÕVÕUD/ '.05¶QLQ (XUR
$ODQÕQGDNL OLNLGLWH\H HWNLVLQLQ GDKD VÕQÕUOÕ G�]H\GH ROPDVÕ EHNOHQPHNWHGLU1 'L÷HU WDUDIWDQ/ $3%
�\HVL ROPD\DQ ELU �ONHQLQ PHUNH] EDQNDVÕ WDUDIÕQGDQ \DSÕODFDN ELU P�GDKDOH (XUR $ODQÕQÕQ oRN
JHQLú ROPDVÕ QHGHQL\OH/ SDULWH\H LVWLNUDU ND]DQGÕUÕOPDVÕQGD ID]OD HWNLOL RODPD\DELOHFHNWLU1 %X
nedenle, APB üyesi olmayan ülkelerin DKM2 paritelerini stabilize etme yükümlülüklerini döviz
SL\DVDODUÕQGD \DSDFDNODUÕ P�GDKDOHOHU \HULQH/ |QFHOLNOL RODUDN X\JXQ SDUD/ PDOL\H YH \DSÕVDO
politikalar uygulayarak yerine getirmeleri beklenebilir.
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TABLO 1.1
4 2FDN 4<<< 7DULKLQGHQ øWLEDUHQ *HoHUOL 2ODQ

(852 '|Q�ú�P 2UDQODUÕ
3$5$ %ø5ø0ø 1 EURO =

$OPDQ 0DUNÕ 1.955830
%HOoLND )UDQJÕ 40.339900

/�NVHPEXUJ )UDQJÕ 40.339900

øVSDQ\RO 3H]HWDVÕ 166.386000

)UDQVÕ] )UDQJÕ 6.559570

øUODQGD 3XQWX 0.787564

øWDO\DQ /LUHWL 1936.270000

Hollanda Florini 2.203710

$YXVWXU\D ùLOLQL 13.760300

Portekiz Esküdosu 200.482000

)LQODQGL\D 0DUNNDVÕ 5.945730

KAYNAK:  Bloomberg Financial Markets.

TABLO 1.2

4 2FDN 4<<< 7DULKL øWLEDUL\OH '.05¶\H .DWÕODQ
'DQLPDUND YH <XQDQLVWDQ¶ÕQ (XUR 0HUNH]L .XUODUÕ YH

0�GDKDOH 6ÕQÕUODUÕ-

3$5$ %ø5ø0ø 1 EURO =

Danimarka Kronu hVW 6ÕQÕU +.5/58, 7.62824
Merkezi Kur 7.46038

$OW 6ÕQÕU +05/58, 7.29252

Yunan Drahmisi hVW 6ÕQÕU +.48/3, 406.075
Merkezi Kur 353.109

$OW 6ÕQÕU +048/3, 300.143

- øON DúDPDGD 3DUDVDO %LUOL÷H NDWÕOPDPDNOD ELUOLNWH '.05¶\H NDWÕODQ
'DQLPDUND YH <XQDQLVWDQ¶ÕQ XOXVDO SDUD ELULPOHUL LoLQ (XUR PHUNH]L NXUODUÕ YH
P�GDKDOH VÕQÕUODUÕ 64 $UDOÕN 4<<; WDULKLQGH EHOLUOHQPLúWLU1 øVYHo YH øQJLOWHUH LVH
'.05¶\H NDWÕOPDPDNWDGÕU1

KAYNAK:  European Commission.
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TABLO 1.3

4 2FDN 4<<< 7DULKL øWLEDUL\OH (XUR¶QXQ %DúOÕFD
3DUD %LULPOHUL .DUúÕVÕQGDNL %DúODQJÕo 'H÷HUOHUL

3$5$ %ø5ø0ø 1 EURO =

$PHULNDQ 'RODUÕ 1.17
Japon Yeni 133

øQJLOL] 6WHUOLQL 0.70

KAYNAK:  European Commission.

TABLO 1.4
$YUXSD %LUOL÷L hONHOHULQLQ 0DDVWULFK .ULWHUOHUL $oÕVÕQGDQ

'H÷HUOHQGLULOPHVL
+5HIHUDQV '|QHPL= ùXEDW 4<<:02FDN 4<<;,

Kamu
%RUoODUÕ2*6<ø+

Bütçe
$oÕ÷Õ2*6<ø+

Enflasyon
2UDQÕ

Uzun Vadeli
)DL] 2UDQODUÕ

Referans 60,0 -3,0 2,7 7,8
Almanya 61,3 -2,7 1,4 5,6
Avusturya 66,1 -2,5 1,1 5,5

Fransa 58,0 -3,0 1,2 5,5

Belçika         122,2 -2,1 1,4 5,7

Danimarka 65,1          +0,7 1,9 6,2

Finlandiya 55,8 -1,1 1,3 5,9

Hollanda 72,1 -1,4 1,8 5,5

Lüksemburg            6,7          +1,7 1,4 5,6

øVYHo 76,6 -0,8 1,9 6,5

øWDO\D         121,6 -2,7 1,8 6,7

øVSDQ\D 68,8 -2,6 1,8 6,3

Portekiz 62,0 -2,5 1,8 6,2

øUODQGD 66,3          +0,9 1,2 6,2

Yunanistan         108,7 -4,0 5,2 9,8

øQJLOWHUH 53,4 -1,9 1,8 7,0

KAYNAK:  European Monetary Institute (1998)
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BÖLÜM II

2SWLPXP 3DUD $ODQODUÕ 7HRULVL YH $YUXSD 3DUD %LUOL÷L¶QH *HoLúLQ
6D÷ODPDVÕ %HNOHQHQ )D\GDODU

514 2SWLPXP 3DUD $ODQODUÕ 7HRULVL

øON RODUDN 4<93¶OÕ \ÕOODUGD 0XQGHOO +4<94,/ 0F.LQQRQ +4<96, YH .HQHQ +4<9<, WDUDIÕQGDQ
\DSÕODQ oDOÕúPDODUOD JHOLúWLULOHQ 2SWLPXP 3DUD $ODQODUÕ 7HRULVL/ SDUDVDO ELUOL÷LQ HNRQRPLN DoÕGDQ
DYDQWDMODUÕQÕ YH GH]DYDQWDMODUÕQÕ GH÷HUOHQGLUPHGH J�oO� ELU DQDOLWLN oHUoHYH RUWD\D NR\PDNWDGÕU1
4<<3¶OÕ \ÕOODUGD GD EX NRQXGD \DSÕODQ oDOÕúPDODU GHYDP HWPLú> 7DYODV +4<<6/ 4<<7,/ VRQUD %D\RXPL
+4<<7, YH 5LFFL +4<<:, WDUDIÕQGDQ JHOLúWLULOHQ PRGHOOHU WHRULQLQ DPSLULN DoÕGDQ VÕQDQPDVÕQD RODQDN
VD÷ODPÕúWÕU1

7HRUL WHPHOGH/ ELU JUXS �ONHQLQ XOXVDO SDUD ELULPOHULQLQ GH÷HULQL EHOLUOHQHQ NXUODU �]HULQGHQ
ELUELUOHULQH VDELWOHPHVLQH YH �\H �ONHOHULQ SDUD ELULPOHULQLQ GH÷HULQLQ ELUOLN GÕúÕ �ONHOHULQ SDUD
ELULPOHUL NDUúÕVÕQGD VHUEHVW GDOJDODQPD\D EÕUDNÕOPDVÕ HVDVÕQD GD\DQPDNWDGÕU1 7HRULQLQ WHPHO VDYÕ
ELU �ONHQLQ VÕQÕUODUÕ\OD EHOLUOHQHQ ILLOL SDUD E|OJHVLQLQ/ KHU ]DPDQ LoLQ RSWLPXP DODQ
RODPD\DELOHFH÷LGLU1 0XQGHOO/ RSWLPXP SDUD E|OJHVLQL ³RUWDN SDUDQÕQ ID\GDODUÕQÕQ ]DUDUODUÕQÕ DúWÕ÷Õ
E|OJH´ RODUDN WDQÕPODPDNWDGÕU1 %X \DNODúÕP/ IDUNOÕ XOXVDO SDUDODUÕQ RUWDGDQ NDONPDVÕQÕQ JHWLUGL÷L
DYDQWDMODU LOH SDUD SROLWLNDVÕ ED÷ÕPVÕ]OÕ÷ÕQÕQ ND\EHGLOPHVL DUDVÕQGDNL WHUFLKL NDUúÕODúWÕUPDN0WDGÕU1

%X DoÕGDQ HOH DOÕQGÕ÷ÕQGD �ONHOHULQ RUWDN WHN ELU SDUD ELULPLQL EHQLPVHPH WHUFLKL NÕVÕWOÕ ELU
RSWLPL]DV\RQXQ VRQXFX RODUDN GH÷HUOHQGLUL0OHELOLU +:\SORV]/ 4<<:,1 %XUDGD V|]� HGLOHQ NÕVÕW GDKD
VRQUDNL E|O�POHUGH GH D\UÕQWÕOÕ RODUDN HOH DOÕQDFD÷Õ JLEL DoÕN ELU HNRQRPLGH VHUPD\H
KDUHNHWOLOL÷LQGH WDP VHUEHVWL YHUL LNHQ/ SDUDVDO ELUOL÷H NDWÕOÕP YH VHUEHVW GH÷LúNHQ NXU VLVWHPL
DUDVÕQGDNL WHUFLKL \DQVÕWPDNWDGÕU1 <DSÕODQ WHUFLK/ SDUDVDO ELUOL÷H GDKLO ROPDQÕQ GH÷LúNHQ NXU
VLVWHPLQL V�UG�UPH\H QD]DUDQ GDKD E�\�N LNWLVDGL ID\GD VD÷ODPDVÕ GXUXPXQGD UDV\RQHO RODFDNWÕU1

3DUDVDO ELUOL÷LQ VD÷OD\DFD÷Õ SRWDQVL\HO ID\GDODU DUDVÕQGD G�ú�N HQIODV\RQ/ NXU
GDOJDODQPDODUÕQGDQ GR÷DQ ULVNOHUL PLQLPL]H HWPHN LoLQ NDWODQÕODQ PDOL\HWOHULQGHQ WDVDUUXI HGLOPHVL/
ELUGHQ oRN SDUD ELULPLQLQ NXOODQÕOPDVÕQÕQ QHGHQ ROGX÷X LúOHP PDVUDIODUÕQÕQ RUWDGDQ NDONPDVÕ/ G|YL]
SL\DVDODUÕQD \DSÕODQ P�GDKDOHOHUGH NDWODQÕODQ PDOL\HWOHULQ RUWDGDQ NDONPDVÕ YH SROLWLN GLVLSOLQL
VD÷ODPDGD SL\DVD PHNDQL]PDODUÕQÕQ DUWDQ J�F� VD\ÕOPDNWDGÕU1 .XUODU DUDVÕQGDNL EHOLUVL]OL÷LQ
RUWDGDQ NDONPDVÕ LOH IDUNOÕ PDOODUÕQ �UHWLPLQGH LKWLVDVODúPD VD÷ODQPDVÕ YH �\H �ONHOHU DUDVÕQGD
WLFDUHW YH \DWÕUÕPODUÕQ DUWPDVÕ RSWLPXP SDUD DODQODUÕQÕQ WDELL ELU VRQXFX RODUDN RUWD\D oÕNPDNWDGÕU1
$\UÕFD/ EX W�UGHQ ELU E|OJHQLQ PH\GDQD JHOPHVL �UHWLFLOHULQ W�P E|OJH\L WHN ELU SD]DU RODUDN
DOJÕODPDODUÕQD YH �UHWLPGH |OoHN HNRQRPLOHULQGHQ GDKD E�\�N ID\GD VD÷ODPDODUÕQÕ WHúYLN HGHFHNWLU1

'L÷HU WDUDIWDQ/ SDUDVDO ELUOL÷LQ EDúOÕFD GH]DYDQWDMÕ G|YL] NXUXQXQ ELUOL÷H �\H �ONHOHU
DoÕVÕQGDQ ELU SROLWLND DUDFÕ ROPDNWDQ oÕNPDVÕGÕU1 %XQD LODYH RODUDN/ �\H �ONHOHULQ NHQGL WHUFLKOHULQH
YH LNWLVDGL NRúXOODUÕQD X\JXQ RODUDN ED÷ÕPVÕ] LVWLNUDU YH E�\�PH SROLWLNDODUÕQÕ X\JXOD\DPD\DFDN
ROPDODUÕ |QHPOL ELU NÕVÕW RODUDN RUWD\D oÕNPDNWDGÕU1 gUQH÷LQ/ SDUD E|OJHVLQGH \HUDODQ ELU �ONHGH
RUWD\D oÕNDELOHFHN ELU GXUJXQOXN/ EX �ONHGH \�NVHN LúVL]OLN RUDQODUÕQÕ DúD÷Õ oHNPHN YH HNRQRPL\L
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FDQODQGÕUPDN LoLQ JHQLúOHPHFL SDUD YH PDOL\H SROLWLNDODUÕQÕQ X\JXODQPDVÕQÕ JHUHNOL NÕODUNHQ/
FDQODQPD VDIKDVÕQGDNL ELU HNRQRPL/ HQIODV\RQLVW EDVNÕODUÕ GL]JLQOHPHN DPDFÕ\OD GDUDOWÕFÕ SROLWLNDODU
L]OHPHN GXUXPXQGD RODELOHFHNWLU1 %X |QHPOL SROLWLND VLODKÕQGDQ PDKUXP NDOÕQPDVÕQGDQ GROD\Õ
RUWD\D oÕNDQ PDOL\HWOHU ELU |Oo�GH JHWLULOHULQ YH UHHO �FUHWOHULQ G�ú�N ROGX÷X VHUPD\H ID]ODVÕQD YH
DúÕUÕ LúJ�F� DU]ÕQD VDKLS RODQ �ONHOHUGHQ/ JHWLULOHULQ YH UHHO �FUHWOHULQ \�NVHN ROGX÷X VHUPD\H YH
HPHN DU]ÕQÕQ G�ú�N ROGX÷X �ONHOHUH \DSÕODFDN RODQ IRQ YH LúJ�F� WUDQVIHUOHUL LOH D]DODELOHFHNWLU1
%XQD LODYH RODUDN/ RUWDN SDUD\D JHoLOGL÷LQGH K�N�PHWOHU LoLQ |QHPOL ELU JHOLU ND\QD÷Õ RODELOHQ
senyoraj gelirleri kaybedilmektedir.

3DUDVDO ELUOL÷H JHoLú NDUDUÕ DOÕQÕUNHQ/ �ONHOHULQ PDUX] NDODELOHFHNOHUL úRNODUÕQ DVLPHWULN
|]HOOLN WDúÕ\ÕS WDúÕPDPDVÕ/ J|]|Q�QGH EXOXQGXUXOPDVÕ JHUHNHQ |QHPOL ELU KXVXVWXU1 (÷HU IDUNOÕ
�ONHOHULQ HNRQRPLN \DSÕODUÕ \HWHULQFH EHQ]HU |]HOOLNOHU WDúÕ\RUVD/ EX HNRQRPLOHULQ D\QÕ DQGD PDUX]
NDOGÕNODUÕ RUWDN úRNODUD NDUúÕ RUWDN SROLWLNDODU X\JXODPDODUÕQÕQ VRQXFX EDúDUÕ úDQVÕ RODELOHFHNWLU1
%XQXQOD EHUDEHU/ PDNURHNRQRPLN úRNODUÕQ DVLPHWULN ROPDVÕ/ GL÷HU ELU GH\LúOH RUWD\D oÕNDELOHFHN ELU
úRNWDQ IDUNOÕ �ONHOHULQ IDUNOÕ úHNLOGH HWNLOHQL\RU ROPDVÕ IDUNOÕ SROLWLNDODUÕQ X\JXODQPDVÕQÕ
JHUHNWLUHFHNWLU1 0XQGHOO +4<94,/ SDUDVDO HQWHJUDV\RQGDQ HQ ID]OD WLFDUHWH DoÕN N�o�N �ONHOHULQ
ID\GDODQDFD÷ÕQÕ/ EHNOHQPH\HQ ]DPDQODUGD GHYUHVHO úRNODU \DúD\DQ �ONHOHULQ LVH EX úRNODUD NDUúÕ
NXOODQDELOPHN LoLQ NHQGL SDUD ELULPOHULQH VDKLS ROPDODUÕQÕQ GDKD DYDQWDMOÕ RODFD÷Õ WH]LQL
VDYXQPDNWDGÕU1

3DUDVDO ELUOLN NDYUDPÕQÕQ DUNDVÕQGDNL HQ VRPXW LNWLVDGL DUJ�PDQ/ RUWDN SD]DUÕQ SDUDVDO ELUOLN
LOH ELUOLNWH WDPDPODQPDVÕ JHUH÷LGLU1 3DUDVDO ELUOL÷LQ VD÷OD\DFD÷Õ NXU LVWLNUDUÕ/ DoÕN YH HQWHJUH ROPXú
ELU Lo SL\DVDQÕQ V�UG�U�OHELOLUOL÷L DoÕVÕQGDQ PXWODND JHUHNOLGLU1 2SWLPXP 3DUD $ODQODUÕ 7HRULVL/
SDUDVDO ELUOL÷LQ DYDQWDMODUÕQÕ YH GH]DYDQWDMODUÕQÕ GH÷HUOHQGLUPHGH JHQHO WHRULN ELU oHUoHYH
VXQPDVÕQD UD÷PHQ/ EX WHRUL LOH ID\GD YH ]DUDUODUGDQ KDQJL WDUDIÕQ D÷ÕU EDVDFD÷ÕQÕ YH\D HOGH HGLOHFHN
ID\GDQÕQ ER\XWXQX WDP RODUDN WHVSLW HGHELOPHN J�oW�U1 %X QHGHQOH/ SDUDVDO ELUOL÷H JHoLúLQ DUNDVÕQGD
HNRQRPLN QHGHQOHULQ \DQÕVÕUD SROLWLN IDNW|UOHULQ GH |QHPOL URO R\QDGÕ÷ÕQÕ G�ú�QPHN \DQOÕú
ROPD\DFDNWÕU +6XWKHUODQG/ 4<<:,1

515 2SWLPXP 3DUD $ODQODUÕQÕQ 7HPHO ùDUWODUÕ
2SWLPXP SDUD DODQODUÕ OLWHUDW�U�QGH/ ELU RSWLPXP SDUD DODQÕQÕQ NXUXOPDVÕ/ DúD÷ÕGD \HUDODQ

úDUWODUÕQ PHYFXW ROPDVÕ GXUXPXQGD EHNOHQHQ HQ E�\�N ID\GD\Õ VD÷OD\DFDNWÕU +0XQGHOO/ 4<94 >
McKinnon, 1963 ; Kenen, 1969 ; Salvatore, 1990).

• 3DUDVDO DODQGD \HUDODFDN �ONHOHULQ HNRQRPLN \DSÕODUÕQÕQ ELUELUOHULQH \DNÕQ ROPDVÕ/

• 3DUDVDO ELUOL÷L WHúNLO HGHFHN �ONHOHULQ PDUX] NDODELOHFHNOHUL úRNODUÕQ oR÷XQOXNOD VLPHWULN
ROPDVÕ/

• 2UWD\D oÕNDELOHFHN úRNODUD NDUúÕ PDNURHNRQRPLN X\XPXQ LúJ�F� KDUHNHWOLOL÷L/ UHHO �FUHW
HVQHNOL÷L YH2YH\D PDOL IHGHUDOL]P DUDFÕOÕ÷Õ LOH VD÷ODQDELOPH GHUHFHVLQLQ \�NVHN ROPDVÕ/

• .DWÕOÕPFÕ �ONHOHULQ ELUELUOHUL LOH RODQ WLFDUHWOHULQLQ |QHPOL ER\XWODUGD ROPDVÕ/

• .DWÕOÕPFÕ �ONHOHULQ *6<ø+¶VÕQGD GÕú WLFDUHWLQ |QHPOL ELU SD\ WHúNLO HWPHVL/

• .DWÕOÕPFÕ �ONHOHULQ RUWDN SDUD YH PDOL\H SROLWLNDODUÕQÕQ X\JXODQPDVÕ YH JHUHNOL \DSÕVDO
GH÷LúLPOHUL JHUoHNOHúWLUPH NRQXODUÕQGD LúELUOL÷L LoHULVLQGH ROPDODUÕ1

øON LNL úDUW HOH DOÕQGÕ÷ÕQGD/ \DSÕODQ ED]Õ oDOÕúPDODU DU] YH WDOHS úRNODUÕQD GX\DUOÕOÕN DoÕVÕQGDQ
$% �ONHOHULQL LNL DQD JUXED D\ÕUPDQÕQ P�PN�Q ROGX÷XQX J|VWHUPHNWHGLU +%D\RXPL YH
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(LFKHQJUHHQ/ 4<<6D/ 4<<6E,1 %LULQFL JUXS JHQHOGH oHNLUGHN �ONHOHU RODUDN DGODQGÕUÕOPDNWDGÕU1
%XQODU ELUELUOHUL\OH GDKD oRN HQWHJUH ROPXú/ ELUELUOHULQH SDUDOHO DU] YH WDOHS úRNODUÕQD PDUX] NDODQ
�ONHOHUGLU1 %X �ONHOHU $OPDQ\D/ $YXVWXU\D/ øVYLoUH/ )UDQVD/ 'DQLPDUND/ %HOoLND/ +ROODQGD YH
/�NVHPEXUJ RODUDN VÕUDODQPÕúODUGÕU1 gWH \DQGDQ GL÷HU �ONHOHU +øWDO\D/ øQJLOWHUH/ øVSDQ\D/ 3RUWHNL]/
)LQODQGL\D/ øUODQGD YH <XQDQLVWDQ, oHYUH �ONHOHUL RODUDN DGODQGÕUÕOPÕú YH EX �ONHOHULQ oHNLUGHN �ONH
HNRQRPLOHUL\OH GDKD D] SDUDOHOOLN J|VWHUGLNOHUL WHVSLW HGLOPLúWLU1 %X QHGHQOH/ X\JXODQDFDN RODQ SDUD
SROLWLNDVÕQÕQ oHYUH �ONHOHUGHQ oRN oHNLUGHN �ONHOHULQ LKWL\DoODUÕQD FHYDS YHUPH\H G|Q�N RODFD÷Õ
VRQXFXQD YDUÕODELOLU1

 'L÷HU WDUDIWDQ/ KLoELU �ONHQLQ HNRQRPLVLQGH |QHPOL RUDQODUGD VHNW|UHO \R÷XQODúPD
J|]OHQPHGL÷L ELU GXUXPGD/ VHNW|UHO ED]GD KLVVHGLOHQ úRNODUÕQ \DUDWDFD÷Õ HWNLQLQ E�W�Q �ONHOHUGH
EHQ]HU ROPDVÕ EHNOHQHELOLU1 <LQH %D\RXPL YH (LFKHQJUHHQ +4<<9D/ 4<<9E, WDUDIÕQGDQ \DSÕODQ LNL
oDOÕúPDGD/ VHNW|U ED]ÕQGDNL úRNODUÕQ JHQHOGH DU] ND\QDNOÕ YH XOXVDO ED]GD \DúDQDQ úRNODUÕQ LVH WDOHS
ND\QDNOÕ ROGX÷X VRQXFXQD YDUÕOPÕúWÕU1 2UWDN SDUD SROLWLNDVÕ X\JXODPDVÕ LVH E�\�N ELU RODVÕOÕNOD �\H
�ONHOHUGH \DúDQDQ WDOHS úRNODUÕ DUDVÕQGDNL LOLúNL\L J�oOHQGLUHFHNWLU1 $QFDN/ EX GXUXP ED]Õ
VDNÕQFDODUÕ GD EHUDEHULQGH JHWLUHELOHFHNWLU1 gUQH÷LQ ELU �ONH HNRQRPLN GXUJXQOXN \DúDGÕ÷Õ LoLQ PDOL
\DUGÕP DOÕ\RUVD YH GL÷HU �\H �ONHOHU GH D\QÕ GXUJXQOXNWDQ HWNLOHQL\RUVD IHGHUDO E�WoH DoÕN YHUHFHN/
EX GD �ONHQLQ JHOHFHNWHNL YHUJL \�N�PO�O�NOHULQLQ DUWPDVÕQD \RO DoDFDNWÕU1

 %XQXQ \DQÕVÕUD/ HNRQRPLOHULQ GDKD DoÕN ELU KDOH JHOPHVL/ EX �ONHOHU DUDVÕQGDNL WLFDUHWLQ
|Q�QGHNL HQJHOOHUL D]DOWDFDN YH EX GD GDKD oRN X]PDQODúPD\Õ EHUDEHULQGH JHWLUHFHNWLU1 2UWD\D
oÕNDFDN X]PDQODúPDQÕQ KDQJL �ONHOHUGH/ KDQJL VHNW|UOHUGH YH QH \R÷XQOXNWD RODFD÷Õ/ �\H �ONHOHU
DUDVÕQGDNL HNRQRPLN IDUNOÕOÕNODUÕQ DUWPDVÕQD YH\D D]DOPDVÕQD \RO DoDELOHFHNWLU1 6RQXoWD �ONHOHULQ
úRNODUD NDUúÕ GX\DUOÕOÕ÷Õ YH EX GX\DUOÕOÕNODU DUDVÕQGDNL LOLúNLQLQ QLWHOL÷L GH \XNDUÕGD VD\ÕODQ
IDNW|UOHUH J|UH GH÷LúHELOHFHNWLU1 (NRQRPLGHNL HQG�VWUL\HO \DSÕQÕQ \HWHUOL oHúLWOLOL÷H VDKLS ROPDVÕ
GÕúVDO úRNODUÕQ YHUHFH÷L WDKULEDWÕQ HWNLVLQL D]DOWÕFÕ ELU IDNW|UG�U1 <DSÕVDO YH GDYUDQÕúVDO
IDUNOÕODúPDQÕQ HNRQRPLN oHúLWOLOLNWHQ GROD\Õ DUWPDVÕ/ ELU RSWLPXP SDUD DODQÕQÕQ úRNODUÕ GDKD NROD\
PDVVHWPHVLQL VD÷OD\DUDN úRNXQ \DUDWDFD÷Õ ROXPVX] HWNLOHUL KDILIOHWHELOHFHNWLU1

 2SWLPXP SDUD DODQÕQGD \HUDODQ �ONHOHULQ DVLPHWULN úRNODUÕ ID]OD KDVDU J|UPHNVL]LQ
DWODWDELOPHOHULQLQ GL÷HU ELU úDUWÕ GD NDWÕOÕPFÕ �ONHOHU DUDVÕQGDNL D\QÕ YH\D ELUELULQH EHQ]HU |]HOOLNOHU
WDúÕ\DQ PDO YH KL]PHW LWKDODW YH LKUDFDWÕQGDQ +HQG�VWUL0LoL WLFDUHW, ND\QDNODQDQ WLFDUHWLQ WRSODP GÕú
WLFDUHWOHULQGH |QHPOL ELU SD\ WHúNLO HWPHVLGLU1 7LFK\ +4<<6, \DSWÕ÷Õ oDOÕúPDGD $OPDQ\D/ )UDQVD/
+ROODQGD YH øQJLOWHUH¶QLQ WLFDUHWLQLQ |QHPOL ELU NÕVPÕQÕQ EX W�UGHQ ROGX÷XQX LIDGH HWPHNWH YH EX
�ONHOHUL oHNLUGHN JUXS RODUDN DGODQGÕUPDNWDGÕU1 %X �ONHOHULQ DUGÕQGDQ/ HQG�VWUL0LoL WLFDUHWLQ WRSODP
GÕú WLFDUHWOHULQGH QLVSHWHQ G�ú�N ELU SD\D VDKLS ROGX÷X %HOoLND/ /�NVHPEXUJ/ 'DQLPDUND/ øWDO\D YH
$YXVWXU\D JHOPHNWHGLU1 6RQ RODUDN/ 7LFK\ øUODQGD/ )LQODQGL\D/ 3RUWHNL] YH <XQDQLVWDQ JLEL
�ONHOHUGH LVH EX W�U WLFDUHWLQ SD\ÕQÕQ ROGXNoD G�ú�N ELU VHYL\HGH ROGX÷XQX LIDGH HWPHNWHGLU1 %X
NULWHUH J|UH/ $% �ONHOHULQLQ WDPDPÕ HOH DOÕQGÕ÷ÕQGD/ (XUR $ODQÕ¶QÕQ WDP DQODPÕ\OD ELU RSWLPXP
SDUD DODQÕ ROPDGÕ÷Õ DQODúÕOPDNWDGÕU1

 %XUD\D NDGDU/ OLWHUDW�UGH ELU SDUD DODQÕQÕQ ROXúWXUXOPDVÕ LoLQ JHUHNHQ ED]Õ úDUWODUÕQ $%
�ONHOHULQGH PHYFXW ROXS ROPDGÕ÷Õ NRQXVXQD NÕVDFD GH÷LQLOPLúWLU1 .RQXQXQ HOH DOÕQPD\DQ GL÷HU
úDUWODU DoÕVÕQGDQ LUGHOHQPHVL EXQGDQ VRQUDNL E|O�POHUGH \HUL JHOGLNoH \DSÕODFDNWÕU1
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516 $3%¶QLQ 6D÷ODPDVÕ 0XKWHPHO )D\GDODU

 51614 øúOHP 0DOL\HWOHULQGHQ 6D÷ODQDFDN 7DVDUUXIODU

7HN SDUD\D JHoLúLQ HQ |QHPOL ID\GDODUÕQGDQ ELULVL (XUR $ODQÕ �ONHOHUL DUDVÕQGD \DSÕODFDN
RODQ WLFDUL LúOHPOHUL YH \DWÕUÕPODUÕ GDKD GD NROD\ODúWÕUDFD÷Õ EHNOHQWLVLGLU1 %X KHP QDNLW/ KHP GH
]DPDQ DoÕVÕQGDQ WDVDUUXI VD÷OD\DFDNWÕU1 %XQXQOD ELUOLNWH/ (XUR¶\D JHoLúWH NDWODQÕODFDN EDúODQJÕo
PDOL\HWOHUL J|]|Q�QH DOÕQGÕ÷ÕQGD KHVDSODQDQ QDNLW WDVDUUXIXQXQ oRN GD \�NVHN ROPDGÕ÷Õ
J|U�OPHNWHGLU1 <DSÕODQ ED]Õ KHVDSODPDODUGD/ RUWD\D oÕNDELOHFHN PDOL\HW WDVDUUXIODUÕ 3DUDVDO %LUOL÷LQ
KD\DWD JHoLULOPHVLQGH NDWODQÕODFDN PDOL\HWOHUOH NDUúÕODúWÕUÕOGÕ÷ÕQGD/ VDGHFH EDQNDFÕOÕN NHVLPL LoLQ
$% �ONHOHULQLQ WRSODP *6<ø+¶ODUÕQÕQ \DNODúÕN \�]GH 5/6¶� PLNWDUÕQGD HN ELU QHW PDOL\HWLQ
GR÷DFD÷Õ WHVELW HGLOPLúWLU1 3DUDVDO %LUOL÷H JHoLúWH NDWODQÕODFDN PDOL\HWOHU YH X]XQ G|QHP WDVDUUXIODU
J|]|Q�QH DOÕQGÕ÷ÕQGD QHW ND]DQFÕQ ROGXNoD G�ú�N ELU PLNWDU ROGX÷X G�ú�Q�OHELOLU1 $QFDN/
VD÷ODQDFDN PDOL\HW DYDQWDMÕ V�UHNOLOLN DU]HGHFHNWLU YH HNRQRPLN JHOLúPH LOH ELUOLNWH ]DPDQ
LoHULVLQGH GDKD GD DUWDFD÷Õ EHNOHQPHNWHGLU1

$YUXSD .RPLV\RQX WDUDIÕQGDQ \DSÕODQ KHVDSODPDODUGD $% �ONHOHUL DUDVÕQGDNL WLFDUL YH PDOL
LúOHPOHUGH ELUGHQ ID]OD SDUD ELULPLQLQ NXOODQÕO0PDVÕQÕQ 4<;3¶OL \ÕOODUÕQ RUWDODUÕQGD RUWDODPD $%
*6<ø+¶VÕQÕQ \�]GH 3/8¶L NDGDU ELU PDOL\HW JHWLUGL÷L VDSWDQPÕúWÕU +&RPPLVVLRQ RI WKH (XURSHDQ
&RPPXQLWLHV/ 4<<3,1 <LQH $YUXSD .RPLV\RQX¶QXQ \D\ÕPODGÕ÷Õ <HúLO %HO0JH¶GH V|]NRQXVX
PDOL\HWOHULQ $% WRSODP *6<ø+¶VÕQÕQ \�]GH 3/603/7¶�QH XODúWÕ÷Õ EHOLUWLOPHNWHGLU +&RPPLVVLRQ RI
the European Communities, 1995).

$\UÕFD/ ,IR (QVWLW�V� WDUDIÕQGDQ \DSÕODQ ELU oDOÕúPDGD 4<;90<8 G|QHPLQGH LúOHP
PDOL\HWOHULQLQ $% *6<ø+¶VÕQÕQ RUWDODPD \�]GH 4¶LQH XODúWÕ÷Õ EHOLUWLOPHNWHGLU +,IR ,QVWLWXWH/ 4<<9,1
<LQH $YUXSD .RPLV\RQX WDUDIÕQGDQ \DSÕODQ KHVDSODPDODUD J|UH/ $% �ONHOHULQGH LúOHP
PDOL\HWOHULQGHQ \ÕOGD VD÷ODQDFDN WDVDUUXI 4;059 PLO\DU GRODU DUDVÕQGDGÕU +6DOYDWRUH/ 4<<9,1

 51615 '�ú�N (QIODV\RQ

$3%¶QH JHoLúOH DPDoODQDQ WHPHO KHGHIOHUGHQ ELULVL/ %LUOLNWH \HUDODQ �ONHOHUGH NDOÕFÕ ELU IL\DW
LVWLNUDUÕQÕQ VD÷ODQPDVÕGÕU1 )L\DW LVWLNUDUÕQÕQ RUWD\D oÕNPDVÕ/ IDUNOÕ �ONHOHULQ PDUX] NDODELOHFH÷L
úRNODUÕQ ELUELUOHULQLQ HWNLVLQL ]D\ÕIODWPDVÕ LOH VD÷ODQPDNWDGÕU1 <DUDWÕODQ IL\DW LVWLNUDUÕ �\H �ONHOHUGH
SDUDQÕQ ELU GH÷HU VDNODPD DUDFÕ RODUDN NXOODQÕOPDVÕQÕ WHúYLN HGHFHN YH HQIODV\RQLVW úDUWODU DOWÕQGD
RUWD\D oÕNPDVÕ PXKWHPHO RODQ YHULPVL] WDNDV LúOHPOHULQLQ JHUoHNOHúPHVLQL HQJHOOHUNHQ
HNRQRPLOHUGH GDKD ID]OD SDUDVDO LúOHPLQ JHUoHNOHúPHVLQL GHVWHNOH\HFHNWLU1 %LU SDUD ELULPLQLQ X]XQ
G|QHPGH GH÷HU ND]DQDFD÷Õ EHNOHQWLVL KDNLPVH/ EX SDUD ELULPLQLQ GL÷HU DOWHUQDWLIOHUH RUDQOD VDWÕQ
DOPD J�F�Q� PXKDID]D HWPHVLQH GDLU EHNOHQWLOHULQ J�oO� ROPDVÕ EHNOHQHELOLU1

$3%¶QH JHoLúL VDYXQDQODUÕQ ELU oR÷XQD J|UH/ RUWD\D oÕNDFDN HQ |QHPOL LNWLVDGL ID\GD
ED÷ÕPVÕ] $YUXSD 0HUNH] %DQNDVÕQÕQ X\JXOD\DFD÷Õ SROLWLNDODUOD (XUR $ODQÕQGD V�UHNOL RODUDN G�ú�N
HQIODV\RQ VD÷ODPDVÕGÕU1 <ÕOODUGDQ EHUL G�ú�N HQIODV\RQD VDKLS RODQ $OPDQ\D¶GD LVH $0%¶QÕQ EX
FHSKHGH/ PHYFXW GXUXPGDQ GDKD ID]ODVÕQÕ VD÷OD\DPD\DFD÷Õ J|U�úOHUL KDNLPGLU1 %XQD EHQ]HU ELU
GXUXP/ $YXVWXU\D/ )UDQVD YH +ROODQGD JLEL NHQGL SDUD ELULPOHULQLQ GH÷HULQL $OPDQ PDUNÕQD
ED÷ODPÕú YH E|\OHOLNOH %XQGHVEDQN¶Õ NHQGL ILLOL 0HUNH] %DQNDODUÕ RODUDN EHQLPVHPLú �ONHOHU LoLQ
de geçerlidir.

'L÷HU WDUDIWDQ/ øUODQGD/ øWDO\D/ 3RUWHNL] YH øVSDQ\D JLEL X]XQ G|QHPGH V�UHNOL G�ú�N
HQIODV\RQ RUDQODUÕQD VDKLS ROPD\DQ �ONHOHUGH G�ú�N HQIODV\RQXQ VD÷OD\DFD÷Õ ID\GDODUÕQ GDKD
EHOLUJLQ ROPDVÕ EHNOHQPHNWHGLU1
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%XQODUD LODYHWHQ/ $0%¶QÕQ NXUXOXúX/ |QFHGHQ HNVLNOL÷L KLVVHGLOHQ X\XPOX SDUDVDO
SROLWLNDODUÕQ \�U�W�OPHVLQGH RUWDN ELU KDUHNHW DODQÕ DQODPÕQD JHOPHNWHGLU1 (QIODV\RQ SULPL YH NXU
ULVNL RUWDGDQ NDONDUNHQ G�ú�N HQIODV\RQ RUDQODUÕQÕQ EHUDEHULQGH IDL] RUDQODUÕQGD G�úPH\L JHWLUPHVL
EHNOHQLOHELOHFHN ELU JHOLúPHGLU1

'L÷HU WDUDIWDQ/ DúD÷ÕGD V|] HGLOHQ �o IDNW|U $0%¶QÕQ EDúDUÕ YH SHUIRUPDQVÕQÕ
%XQGHVEDQN¶ÕQNLQGHQ GDKD G�ú�N YH EHOLUVL] KDOH JHWLUHELOLU +&XUULH/ 4<<:,1

%LULQFLVL/ NDWÕOÕPFÕ �ONHOHULQ PHUNH] EDQNDVÕ EDúNDQODUÕ $0%¶QÕQ IDL] RUDQODUÕ �]HULQGH
DODFD÷Õ NDUDUODUÕ HWNLOH\HELOHFHNOHUGLU1 0DDVWULFK $QODúPDVÕ $0%¶QÕQ \DSÕVÕQÕQ ED÷ÕPVÕ] RODFD÷ÕQÕ
WHPLQ HGLS JDUDQWL DOWÕQD DOPÕú ROPDVÕQD NDUúÕQ/ |UQH÷LQ �\H �ONHOHUGHQ ELULQGH LúVL]OLN G�]H\LQLQ
EHNOHQWLOHULQ �]HULQGH VH\UHWPHVL JLEL ELU JHOLúPH ROPDVÕ GXUXPXQGD/ EX �ONHQLQ \DSDFD÷Õ OREL
G�]H\LQLQ $0%¶QÕQ ED÷ÕPVÕ] NDUDU DOPD V�UHFLQL QH |Oo�GH HWNLOH\HELOHFH÷L WDP RODUDN DoÕN
GH÷LOGLU1 øNLQFLVL/ %XQGHVEDQN¶ÕQ DNVLQH/ $0%¶QÕQ WHVLV HWPHVL JHUHNHQ ELU J�YHQ YH NUHGLELOLWH
VRUXQX YDUGÕU1 $0%¶QÕQ DQWL0HQIODV\RQLVW SROLWLNDODU EHQLPVH\LS X\JXOD\DFD÷Õ NRQXVXQGD
NDUDUOÕOÕ÷ÕQÕ J|VWHUHELOPHVL LoLQ EDúODQJÕoWD ELU G|QHP IDL]OHULQ \�NVHN VHYL\HOHUGH VH\UHWPHVL
EHNOHQHELOHFHN ELU JHOLúPHGLU1 %X GXUXP $0%¶QGD Lo LKWLODIODU GR÷PDVÕQD \RO DoDELOLU1 ho�QF�V�/
$3% $YUXSD¶QÕQ úLPGL\H NDGDU J|UHFH÷L P�úWHUHN SDUD SROLWLNDVÕQÕQ LúOH\LúLQL |QHPOL YH |QFHGHQ
WDKPLQ HGLOHPH] úHNLOGH GH÷LúWLUHELOHFHN N|NO� YH E�\�N ELU HNRQRPLN GH÷LúLP RODFDNWÕU1 %X DoÕGDQ
$0%¶QÕQ L]OH\HFH÷L KHU SROLWLND JHUHN %LUOLN JHUHNVH %LUOLN GÕúÕ �ONHOHU DoÕVÕQGDQ E�\�N |QHP
WDúÕPDNWDGÕU1

 51616 $3% YH 8OXVODUDUDVÕ 7LFDUHW YH <DWÕUÕPODU

7HN SDUD\D JHoLúLQ NÕVD G|QHPGH J|U�OHELOHFHN EHONL GH HQ EHOLUJLQ ID\GDVÕ/ $% �ONHOHUL
DUDVÕQGDNL SDUDVDO LúOHPOHUGHQ GR÷DQ LúOHP PDOL\HWOHULQLQ YH ULVN SULPLQLQ RUWDGDQ NDONPDVÕ LOH
VD÷ODQDFDNWÕU1 %X GXUXPXQ $% LoHULVLQGH WLFDUHWL YH GR÷UXGDQ VÕQÕU |WHVL \DWÕUÕPODUÕ GDKD GD
DUWÕUPDVÕ EHNOHQHELOLU1

$% %|OJHVLQGH G|YL] ULVNL SULPLQLQ RUWDGDQ NDONPDVÕ LOH RUWD\D oÕNDFDN SRWDQVL\HO ND]DQFÕQ
ER\XWXQX WDP RODUDN WDKPLQ HGHELOPHN NROD\ GH÷LOGLU1 %XQXQOD ELUOLNWH/ ILUPDODUÕQ NXUODUGD
PH\GDQD JHOHELOHFHN GH÷LúLNOLNOHUH NDUúÕ |QOHP DOGÕNODUÕQGD ELU PDOL\HWOH NDUúÕ NDUúÕ\D ROGXNODUÕ YH
oR÷X ]DPDQ ULVNL WDP DQODPÕ\OD RUWDGDQ NDOGÕUDELOHFHN ELU úHNLOGH ³KHGJLQJ´ +ULVNWHQ NRUXQPD,
\DSDPDGÕNODUÕ G�ú�Q�OG�÷�QGH/ LúOHPOHULQ WHN ELU SDUD ELULPL LOH \DSÕOPDVÕQÕQ VD÷OD\DFD÷Õ ID\GD
DúLNDUGÕU1 ³+HGJLQJ´ PDOL\HWOHULQGHQ HOGH HGLOHFHN WDVDUUXIXQ/ LúOHP PDOL\HWOHULQGHQ VD÷ODQDFDN
WDVDUUXI NDGDU |QHPOL ER\XWODUD XODúDELOHFH÷L WDKPLQ HGLOPHNWHGLU1

g]HOOLNOH $YUXSD .RPLV\RQX WDUDIÕQGDQ J�QGHPH JHWLULOHQ YH WDUWÕúÕODQ NRQX 3DUDVDO
%LUOL÷LQ $% WHN SD]DUÕQÕQ WDP DQODPÕ\OD ROXúWXUXOPDVÕQGD R\QD\DFD÷Õ GHVWHNOH\LFL URO �]HULQHGLU1
%XUDGD HQ E�\�N |QHP PDOL KL]PHWOHU VHNW|U�QH YHULOPHNWHGLU1 .RQX EX DoÕGDQ HOH DOÕQGÕ÷ÕQGD/
3DUDVDO ELUOL÷LQ KHP DU]/ KHP GH WDOHS \|QO� ELUWDNÕP SRWDQVL\HO HWNLOHUL PHYFXWWXU1

• 7DOHS 7DUDIÕQGDNL (WNLOHU= 7HN SDUD ELULPLQLQ VÕQÕU |WHVL IL\DW úHIIDIOÕ÷ÕQÕ DUWÕUÕFÕ \|QGH
HWNLGH EXOXQPDVÕ EHNOHQPHNWHGLU1 %|\OHOLNOH/ IDUNOÕ �ONHOHUGHNL ILUPDODU DUDVÕQGD UHNDEHWL DUWÕUÕFÕ
\|QGH ELU HWNLGH EXOXQPDVÕ EHNOHQHELOLU1 g]HOOLNOH ELUoRN W�NHWLFLQLQ \DEDQFÕ SDUD FLQVLQGHQ LIDGH
HGLOHQ ILQDQVDO �U�QOHUL VDWÕQ DOPDN LVWHPHGL÷L PDOL KL]PHWOHU VHNW|U�QGH EX GXUXPXQ \DUDWDFD÷Õ
ID\GDQÕQ HQ \�NVHN ROPDVÕ EHNOHQPHNWHGLU1 %XQXQOD ELUOLNWH/ ELUoRN �U�Q XOXVODUDUDVÕ WLFDUHWH NRQX
ROGX÷XQGD YH �ONH\H |]J� ]HYN YH WHUFLKOHU ELUoRN VHNW|UGH �ONH GÕúÕ SD]DUODUD JLUPHGH |QHPOL
HQJHOOHU RODUDN RUWD\D oÕNDUNHQ P�VWDNLO XOXVDO SD]DUODU PH\GDQD JHOHFHNWLU1
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• $U] 7DUDIÕQGDNL (WNLOHU= (XUR $ODQÕQGD LúOHP PDOL\HWOHULQLQ YH NXUODUGD PH\GDQD
JHOHQ GDOJDODQPDODUÕQ RUWDGDQ NDONPDVÕ VRQXFXQGD/ %LUOLN �\HVL �ONHOHUGH ELUoRN VDQD\L GDOÕQÕQ
|OoHN HNRQRPLVLQLQ SRWDQVL\HO ID\GDODUÕQGDQ \DUDUODQPDN YH X\JXQ E|OJHVHO IDNW|UOHULQ
DYDQWDMODUÕQGDQ ID\GDODQPDN LoLQ EHOLUOL DODQODU �]HULQH \R÷XQODúPDVÕ EHNOHQPHNWHGLU1 %X
VDQD\LOHUGHNL X]PDQODúPDQÕQ GDKD GD GHULQOHúPHVL GXUXPXQGD/ IDUNOÕ �ONHOHUGH IDUNOÕ VDQD\LOHULQ
HNRQRPLGH GDKD D÷ÕUOÕNOÕ UROOHU �VWOHQPHOHUL HNRQRPLOHULQ ELUELUOHULQGHQ X]DNODúPDVÕQD QHGHQ
RODELOLU NL EX GXUXP $YUXSD 3DUD %LUOL÷L¶QH �\H HNRQRPLOHULQ �ONH VSHVLILN úRNODUGDQ GDKD ID]OD
]DUDU J|UPH LKWLPDOOHULQL DUWÕUDELOLU1 %X GXUXPXQ 3DUDVDO %LUOL÷LQ JHWLUHFH÷L PDOL\HWOHUL DUWÕUÕFÕ ELU
IDNW|U RODFD÷Õ NHVLQGLU1

%�W�Q EXQODUÕQ \DQÕQGD/ $YUXSD .RPLV\RQX EHOLUOL �ONHOHUGH \XNDUÕGD NÕVDFD GH÷LQLOHQ WLSWH
ELU HQG�VWUL\HO \R÷XQODúPDQÕQ \DúDQPDPDVÕ LoLQ JHUHNHQ WHGELUOHULQ DOÕQPDVÕ NRQXVXQGD ELUWDNÕP
X\DUÕODUGD EXOXQPXúWXU1 $VOÕQGD/ WDUWÕúÕOPDN LVWHQHQ NRQX EXQXQ WHUVLGLU1 7HN 3D]DU úX DQD NDGDU
W�P VDQD\L NROODUÕQÕQ EHOLUOL �ONHOHUGH WDP DQODPÕ\OD JHQLúOH0PHVLQH YH R HNRQRPLGH KDNLP ELU KDO
DOPDVÕQD QHGHQ ROPDPÕúWÕU1 %XQXQOD ELUOLNWH/ EHQ]HU VDQD\L NROODUÕ LoHULVLQGH EHOOL �U�QOHUGH
X]PDQODúPD\Õ DUWÕUPDVÕ EHNOHQPHNWHGLU1 %X GXUXP $% �ONHOHUL DUDVÕQGD/ |]HOOLNOH LPDODW
VDQD\LLQGH JLGHUHN DUWDQ HQG�VWUL0LoL WLFDUHW UDNDPODUÕ WDUDIÕQGDQ GHVWHNOHQ0PHNWHGLU1

6RQXoWD/ |OoHN HNRQRPLOHULQGHQ YH\D EHOLUOL E|OJHVHO IDNW|UOHUGHQ HQ ID]OD \DUDUÕ
VD÷OD\DELOHFHN HQG�VWULOHULQ $YUXSD %LUOL÷L¶QLQ EHOOL E|OJHOHULQGH \R÷XQODúDUDN D÷ÕUOÕNOÕ ELU URO
�VWOHQHELOHFHNOHUL VRQXFX oÕNDUÕODELOLU1 'L÷HU WDUDIWDQ/ |]HOOLNOH WDúÕPD PDOL\HWOHULQLQ QLVSHWHQ
\�NVHN ROGX÷X VDQD\LOHU KHU ELU �ONHGH IDDOL\HWOHULQH GHYDP HGHUHN/ NHQGL SD]DUODUÕQD \DNÕQ ROPD\D
GHYDP HGHELOLUOHU1 %XQXQOD ELUOLNWH/ |]HOOLNOH G|YL] NXUX IDUNOÕOÕNODUÕQÕQ UHNDEHWoLOLN DoÕVÕQGDQ |QHP
WDúÕGÕ÷Õ VDQD\LOHUGH 3DUDVDO %LUOL÷LQ EX V�UHFH QH GHQOL E�\�N ELU NDWNÕGD EXOXQDFD÷ÕQÕ WDP RODUDN
NHVWLUHELOPHN úX DúDPDGD ID]OD P�PN�Q J|U�OPHPHNWHGLU1

<DWÕUÕPODU DoÕVÕQGDQ HOH DOÕQGÕ÷ÕQGD/ |]HOOLNOH XOXVODUDUDVÕ VDELW VHUPD\H \DWÕUÕPODUÕ RODVÕ NXU
GDOJDODQPDODUÕQGDQ HWNLOHQHUHN RSWLPDO ROPD\DQ ELU GD÷ÕWÕP PHNDQL]PDVÕ YDVÕWDVÕ\OD |QHPOL
PDOL\HWOHU RUWD\D oÕNDUDELOPHNWHGLU1 .XU ULVNLQLQ RUWDGDQ NDONPDVÕ LOH ND\QDNODUÕQ XOXVODUDUDVÕ
SODWIRUPGD GD÷ÕWÕPÕQGD HWNLQOL÷LQ DUWPDVÕ/ NDU EHNOHQWLOHULQLQ \�NVHOPHVL YH $% GÕúÕQGDQ JHOHQ
\DWÕUÕPODUGD (XUR $ODQÕ¶QD JLWPHVL LoLQ JHOHQ \DWÕUÕPODUÕ FHVDUHWOHQGLUPH H÷LOLPLQLQ J|U�OPHVL
EHNOHQHELOLU +3DXHU/ 4<<9,1 %X GXUXP %LUOLN GÕúÕQGD RODQ �ONHOHU LoLQ ]DUDU YHULFL ELUWDNÕP VRQXoODUD
neden olabilecektir.
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BÖLÜM III

3DUDVDO %LUOL÷LQ 6�UG�U�OHELOLUOL÷L YH
$YUXSD %LUOL÷L hONHOHUL $UDVÕQGD (NRQRPLN <DNÕQODúÕP

%LU SDUDVDO ELUOLNWH \HUDODFDN �ONHOHULQ HNRQRPLN DoÕGDQ ELUELUOHULQH \DNÕQOÕN GHUHFHOHULQLQ/
L]OHQHFHN RUWDN SROLWLNDODUÕQ X\JXODQDELOLUOL÷L DoÕVÕQGDQ ROGX÷X NDGDU X]XQ G|QHPGH RUWDN SDUD
SROLWLNDVÕ X\JXODPDVÕQÕQ V�UG�U�OHELOLUOL÷L DoÕVÕQGDQ GD VRQ GHUHFH |QHP WDúÕGÕ÷Õ EXQGDQ |QFHNL
E|O�POHUGH VÕNoD EHOLUWLOPLúWL1 %X NRQXQXQ |QHPL VHEHEL\OH OLWHUDW�UGH V|]HGLOHQ G|UW IDUNOÕ
QLWHOLNWHNL HNRQRPLN \DNÕQODúÕP NULWHUOHUL HOH DOÕQDUDN/ $YUXSD 3DUD %LUOL÷L¶QLQ RUWD YH X]XQ
G|QHPGHNL V�UG�U�OHELOLUOL÷LQLQ VRUJXODQPDVÕ \HULQGH RODFDNWÕU1

614 1RPLQDO <DNÕQODúÕP

1RPLQDO \DNÕQODúÕP NULWHUOHUL/ 0DDVWULFK $QODúPDVÕ LOH JHWLULOHQ YH SDUDVDO ELUOL÷H JLUPH\H
DGD\ �ONHOHULQ �o�QF� DúDPD\D NDEXO HGLOHELOPHOHUL LoLQ DUDQDQ 8 WHPHO NULWHUL +HQIODV\RQ/ X]XQ
G|QHP IDL] RUDQODUÕ/ E�WoH DoÕNODUÕ/ NDPX ERUoODUÕ YH NXUODU, LoHUPHNWHGLU1 %X NULWHUOHU LOH LOJLOL
D\UÕQWÕODU ,1 %|O�P¶GH YHULOPLú ROGX÷XQGDQ EX E|O�PGH D\UÕQWÕOÕ RODUDN HOH DOÕQPD\DFDNWÕU1

(QIODV\RQ/ X]XQ G|QHP IDL] RUDQODUÕ YH NXUODUD LOLúNLQ NULWHUOHU <XQDQLVWDQ GÕúÕQGD $%
�\HVL �ONHOHULQLQ KHPHQ KHPHQ WDPDPÕ WDUDIÕQGDQ \HULQH JHWLULOLUNHQ/ |]HOOLNOH %HOoLND YH øWDO\D
JLEL �ONHOHU DoÕVÕQGDQ NDPX ERUoODUÕQD LOLúNLQ NULWHU NDWÕ ELU úHNLOGH GH÷HUOHQGLULOGL÷LQGH ELUWDNÕP
sorunlar yaratabilmektedir.

7DEOR 614¶GHQ GH L]OHQHELOHFH÷L JLEL/ 4<<; \ÕOÕQÕQ 2FDN D\ÕQGD VRQD HUHQ UHIHUDQV
G|QHPLQGH <XQDQLVWDQ GÕúÕQGD NDODQ W�P $% �\HVL �ONHOHUGH W�NHWLFL IL\DWODUÕQGDNL DUWÕú RUDQODUÕ
UHIHUDQV GH÷HUL RODQ 5/:¶QLQ ROGXNoD DOWÕQGD NDOPÕúWÕU1 6D÷ODQDQ IL\DW LVWLNUDUÕ/ |]HOOLNOH 4<<30<:
G|QHPLQGH DGD\ �ONHOHULQ SDUDVDO ELUOL÷H NDEXO HGLOHELOPHN LoLQ JHWLULOHQ NULWHUOHUL \HULQH
JHWLUHELOPHN DPDFÕ\OD \DSWÕNODUÕ SROLWLND GH÷LúLNOLNOHULQLQ ELU VRQXFX RODUDN J|U�OHELOLU1 %X
�ONHOHUGH/ SDUD SROLWLNDVÕQÕQ ELULQFLO KHGHI RODUDN IL\DW LVWLNUDUÕQÕQ VD÷ODQPDVÕQD \|QHOPHVL YH 4<<6
\ÕOÕQGD ELUoRN $% �ONHVLQGH \DúDQDQ GDUDOPDQÕQ IL\DWODU �]HULQGH \XNDUÕ \|QO� EDVNÕODUÕ HQJHOOH\LFL
ELU URO R\QDPDVÕ JLEL IDNW|UOHU HQIODV\RQXQ EX GHUHFH G�ú�N VH\UHWPHVLQGH |QHPOL ELU URO
R\QDPÕúWÕU1 $\UÕFD/ $% �\HVL �ONHOHULQ ELUoR÷XQGD NXUODUÕQ LVWLNUDUOÕ ELU VH\LU L]OHPLú ROPDVÕ YH
LWKDODW IL\DWODUÕQÕQ NRQWURO DOWÕQGD WXWXOPDVÕ JLEL HWNHQOHU GH IL\DW LVWLNUDUÕQÕQ NRUXQPDVÕQD NDWNÕGD
EXOXQPXúWXU +(XURSHDQ 0RQHWDU\ ,QVWLWXWH/ 4<<;,1

0DDVWULFK NULWHUOHULQGHQ NDPX ERUoODUÕ2*6<ø+ RUDQÕQD EDNÕOGÕ÷ÕQGD LVH> %HOoLND/ øWDO\D YH
<XQDQLVWDQ JLEL �ONHOHUGH EX RUDQÕQ \�]GH 433¶� DúWÕ÷Õ J|U�OPHNWHGLU1 %HOoLND/ øWDO\D/ øVYHo YH
+ROODQGD JLEL �ONHOHULQ EX NULWHUL WDP DQODPÕ\OD \HULQH JHWLUHPHPLú ROPDODUÕQD UD÷PHQ/ EX
�ONHOHUGH V|]NRQXVX RUDQÕQ G�úPH WUHQGL J|VWHUL\RU ROPDVÕ DGÕJHoHQ �ONHOHULQ SDUDVDO ELUOL÷H
NDEXO�QGH HWNLOL ROPXúWXU +%N]1 *UDILN 6140615,1 4<<: \ÕOÕQGD %HOoLND¶GD \�]GH 455/5 RODUDN
JHUoHNOHúHQ NDPX ERUoODUÕ2*6<ø+ RUDQÕ 4<<6 \ÕOÕ LOH NÕ\DVODQGÕ÷ÕQGD \�]GH 46/6¶O�N ELU G�ú�ú
J|VWHUPLúWLU1 'L÷HU �ONHOHUGH GH EXQD EHQ]HU ELU GXUXP V|]NRQXVXGXU1 $\UÕFD/ $YUXSD
.RPLV\RQX¶QXQ \DSWÕ÷Õ WDKPLQOHUH J|UH 4<<; \ÕOÕQGD/ V|]NRQXVX RUDQÕQ \�]GH 93¶ÕQ �]HULQGH
VH\UHWWL÷L �ONHOHUGH EX RUDQÕQ GDKD GD G�úHFH÷L |QJ|U�OPHNWHGLU1
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615 5HHO <DNÕQODúÕP

5HHO \DNÕQODúÕPGDQ/ SDUDVDO ELUOL÷L WHúNLO HGHFHN �ONHOHU DUDVÕQGDNL E�\�PH RUDQODUÕ/ LúVL]OLN
RUDQODUÕ YH GÕú GHQJH JLEL J|VWHUJHOHUGHNL JHoPLú G|QHPOHUGHNL EHQ]HUOLNOHU DQODúÕOPDNWDGÕU1
0DDVWULFK $QODúPDVÕ QRPLQDO YH\D SDUDVDO \DNÕQODúÕP NULWHUOHULQL $3%¶QH NDEXO HGLOHELOPHN LoLQ
|QúDUW RODUDN NDEXO HGHUNHQ/ UHHO \DNÕQODúÕP NRQXVX E�\�N |Oo�GH LKPDO HGLOPLúWLU1 $QODúPDQÕQ
VDGHFH 43<1 PDGGHVLQLQ +M, IÕNUDVÕQGD oRN JHQHO KDWODUÕ\OD HOH DOÕQPÕú/ HNRQRPLN E�\�PH YH
LúVL]OLNWHQ LVH KLo V|]HGLOPHPLúWLU1

'DKD |QFHNL NÕVÕPODUGD GD �]HULQGH HWUDIOÕFD GXUXOGX÷X �]HUH/ 3DUDVDO %LUOL÷H �\H RODFDN
�ONHOHU DUDVÕQGD UHHO \DNÕQODúÕP G�]H\LQLQ J�oO� ELU QLWHOLN DU]HWPHPHVL GXUXPXQGD YH RODVÕ ELU
DVLPHWULN úRNXQ RUWD\D oÕNPDVÕ KDOLQGH KHP X\JXODQDFDN PDOL\H SROLWLNDODUÕQGD KHP GH �ONHOHUGHNL
LúJ�F� SL\DVDVÕQGD \�NVHN G�]H\GH HVQHNOL÷H LKWL\Do GX\XOPDVÕ NDoÕQÕOPD]GÕU +GH *UDXZH/ 4<<9 >
0D\HU YH *ULOOHW0$XEHUW/ 4<<:,1 ³øVWLNUDU YH %�\�PH 6|]OHúPHVL´ LOH JHWLULOHQ úDUWODUÕQ �\H
�ONHOHULQ X\JXOD\DFD÷Õ PDOL\H SROLWLNDODUÕQGD PDQHYUD DODQÕQÕ NÕVÕWOD\DFD÷Õ J|]|Q�QH DOÕQGÕ÷ÕQGD
LúJ�F� SL\DVDVÕ HVQHNOL÷LQLQ |QHPL L\LFH DUWPDNWDGÕU1 %XQXQOD ELUOLNWH/ \DSÕODQ ED]Õ oDOÕúPDODU/
$YUXSD �ONHOHUL DUDVÕQGD LúJ�F� KDUHNHWOHULQLQ G�ú�N YH LVWHQLOHQ G�]H\GH ROPDGÕ÷ÕQÕ RUWD\D
NR\PDNWDGÕU1 %X GXUXPGD/ $3%¶QH �\H �ONHOHUGH J|]OHQHQ \�NVHN YH ELUELULQGHQ IDUNOÕ LúVL]OLN
RUDQODUÕ G�]H\LQLQ PHYFXW GXUXPXQ DOWÕQD oHNLOLS ELUELUOHULQH \DNODúWÕUÕODELOPHVL LoLQ \�NVHN
G�]H\GH �FUHW HVQHNOL÷LQH LKWL\Do GX\XODFDNWÕU1 øQJLOWHUH YH +ROODQGD JLEL �ONHOHU EX NRQXGD |QHPOL
DúDPDODU ND\GHWPLú ROPDODUÕQD UD÷PHQ/ LúJ�F� SL\DVDODUÕQÕQ GDKD NDWÕ YH LúVL]OLN RUDQÕQÕQ \�NVHN
ROGX÷X ELUoRN .ÕWD $YUXSDVÕ �ONHVLQGH EX NRQXGD |QHPOL ELU JHOLúPH J|]H oDUSPDPDNWDGÕU1

%X DúDPDGD LúJ�F� KDUHNHWOLOL÷L YH LúJ�F� SL\DVDVÕ HVQHNOL÷LQLQ WDúÕGÕ÷Õ |QHPLQ $3%¶QLQ
WHPHOLQL WHúNLO HGHQ YH ,,1 %|O�P¶GH HWUDIOÕFD HOH DOÕQDQ 2SWLPXP 3DUD $ODQODUÕ 7HRULVL
oHUoHYHVLQGH VRUJXODQPDVÕ \HULQGH RODFDNWÕU1 2SWLPXP 3DUD $ODQODUÕ 7HRULVL/ SDUDVDO ELUOL÷L WHúNLO
HGHQ IDUNOÕ �ONH YH\D E|OJHOHU DUDVÕQGD/ |]HOOLNOH NÕVD G|QHPGH J|UHOL IL\DWODUGD |QHPOL
GH÷LúLNOLNOHUH LKWL\Do GX\XOPDPDVÕ KDOLQGH EHNOHQHQ ID\GDQÕQ VD÷ODQDEL0OHFH÷LQL RUWD\D
NR\PDNWDGÕU1 'L÷HU WDUDIWDQ/ J|UHOL IL\DWODUGD E�\�N GH÷LúLNOLNOHU PH\GDQD JHOPHVL GXUXPXQGD
RUWD\D oÕNDFDN X\XP PDOL\HWLQLQ D]DOWÕOPDVÕ QRPLQDO NXUODUGD PH\GDQD JHOHFHN GH÷LúLNOLNOHUOH
P�PN�Q RODELOPHNWHGLU1 *HQHOOLNOH/ ELU �ONHQLQ IDUNOÕ E|OJHOHUL YH\D ELU SDUDVDO ELUOLNWH \HUDODFDN
IDUNOÕ �ONHOHU X]XQ G|QHPGH ELUELUOHULQH \DNÕQ E�\�PH H÷LOLPL J|VWHUPHOHUL GXUXPXQGD EX E|OJHOHU
YH\D �ONHOHU DUDVÕQGD GDKD G�ú�N G�]H\GH J|UHOL IL\DW GH÷LúLPOHULQH LKWL\Do GX\XODFDNWÕU1

%X úDUWODU DOWÕQGD/ EHQ]HU �ONHOHULQ RUWD\D oÕNDELOHFHN DVLPHWULN úRNODU NDUúÕVÕQGD EHQ]HU
úHNLOOHUGH HWNLOHQLS/ EHQ]HU WHSNLOHU YHUPHOHUL EHNOHQHELOLU1 %XQXQ WHUVL GXUXPGD/ \DQL ELU �ONHQLQ
GH÷LúLN E|OJHOHUL YH\D SDUDVDO ELUOL÷L ROXúWXUDQ �ONHOHU DUDVÕQGD E�\�PH RUDQODUÕQÕQ V�UHNOL YH
|QHPOL IDUNOÕOÕNODU J|VWHUPHVL KDOLQGH/ X]XQ0G|QHP J|UHOL IL\DW IDUNOÕODú0PDODUÕ NDoÕQÕOPD]
RODFDNWÕU1 %X DoÕGDQ EDNÕOGÕ÷ÕQGD/ RUWD\D oÕNDELOHFHN DVLPHWULN úRNODU |QHPOL J|UHOL IL\DW
GH÷LúLPOHULQL PHFEXU NÕODFDNWÕU1

%XQXQOD ELUOLNWH/ ELU �ONHQLQ IDUNOÕ E|OJHOHUL YH\D SDUDVDO ELUOL÷L ROXúWXUDQ IDUNOÕ �ONHOHU
DUDVÕQGD �UHWLP IDNW|UOHULQLQ \�NVHN GHUHFHGH DNÕúNDQOÕ÷Õ/ �ONHQLQ �UHWWL÷L PDOODUD LOLúNLQ DU] YH\D
WDOHS �]HULQGH HWNLGH EXOXQDELOHFHN DVLPHWULN ELU úRNXQ RUWD\D oÕNPDVÕ GXUXPXQGD E�\�N ELU
XOXVODUDUDVÕ J|UHOL IL\DW GH÷LúLPLQH RODQ LKWL\DFÕ D]DOWDFDNWÕU +%XLWHU/ 4<<:,1 %X GXUXPGD/ RSWLPXP
SDUD DODQÕ RODELOPHQLQ JHUHNWLUGL÷L |QHPOL ELU úDUW VD÷ODQPÕú RODFDNWÕU1

%�W�Q EXQODUÕQ ÕúÕ÷Õ DOWÕQGD/ VHUPD\H KDUHNHWOHULQLQ GDKD VHUEHVW KDOH JHOPHVL YH $YUXSD¶GD
WHN ELU PDOL SD]DUÕQ ROXúPDVÕ LOH ELUOLNWH/ VHUPD\HQLQ HQ DNÕúNDQ �UHWLP IDNW|U� KDOLQH JHOHFH÷L
V|\OHQHELOLU1 $% �ONHOHULQLQ ELU RSWLPXP SDUD E|OJHVL ROXúWXUDELOPHOHUL LoLQ KHP X]XQ G|QHP
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E�\�PH WUHQGOHULQLQ ELUELUOHULQH \DNÕQ ROPDVÕ/ KHP GH DVLPHWULN úRNODUD P�PN�Q ROGX÷XQFD D]
PDUX] NDOPDODUÕ JHUHNPHNWHGLU1 %X LNL GXUXPXQ GD JHUoHNOHúPHPHVL KDOLQGH \�NVHN GHUHFHGH �FUHW
HVQHNOL÷LQH LKWL\Do GX\XODFDNWÕU1

8]XQ G|QHP E�\�PH WUHQGOHUL EHQ]HU LVH YH PDUX] NDOÕQDQ úRNODU VLPHWULN LVH/ $% �ONHOHUL
DUDVÕQGD \�NVHN GHUHFHOL ELU UHHO \DNÕQODúPD ROPDVÕ EHNOHQHELOLU1 (÷HU/ $% �ONHOHULQGH LVWHQLOHQ
G�]H\GH UHHO \DNÕQODúPDQÕQ PHYFXW ROPDPDVÕQÕQ VHEHEL DVLPHWULN SDUD SROLWLNDVÕ úRNODUÕ LVH/ RUWDN
SDUD SROLWLNDVÕQD JHoLúOH ELUOLNWH EX GXUXPXQ RUWDGDQ NDONPDVÕ ROXPOX VRQXoODU GR÷XUDELOHFHNWLU1

$% �ONHOHUL DUDVÕQGD X]XQ G|QHP E�\�PH RUDQODUÕQGDNL IDUNOÕOÕNODU J|UHOL IL\DWODUGD
GH÷LúLNOLNOHUH QHGHQ ROPDODUÕ GXUXPXQGD |QHP ND]DQDFDNODUGÕU1 <DSÕODQ DPSLULN oDOÕúPDODU
VDWÕQDOPD J�F� SDULWHVLQLQ VDGHFH X]XQ G|QHPGH JHoHUOL ROGX÷XQX RUWD\D NR\PDNWDGÕU +6KDSLUR/
4<<8,1 %XQGHVEDQN WDUDIÕQGDQ \DSÕODQ ELU DUDúWÕUPD\D J|UH VDQD\LOHúPLú �ONHOHULQ SDUD ELULPOHUL
DUDVÕQGDNL UHHO NXU IDUNOÕOÕNODUÕ GXUD÷DQ ELU VH\LU L]OHPHNWHGLU YH QRPLQDO NXU GH÷LúLPOHUL WHPHOGH
HQIODV\RQ RUDQODUÕQGDNL IDUNODUÕ \DQVÕWPDNWDGÕU1 (÷HU $% �ONHOHULQGH UHHO NXUODU JHUoHNWHQ NDUDUOÕ
ELU VH\LU L]OL\RUVD/ �ONHOHU DUDVÕQGD J|UHOL IL\DW GH÷LúLPOHULQH ID]OD LKWL\Do GX\XOPD\DFDNWÕU1 %X
GXUXPGD QRPLQDO \DNÕQODúÕP $% �ONHOHUL DoÕVÕQGDQ \HWHUOL ELU |Q úDUW RODFDNWÕU1

)DNDW/ G|YL] NXUODUÕ �]HULQGH \DSÕODQ DUDúWÕUPDODU VDWÕQDOPD J�F� SDULWHVLQLQ 43053 \ÕO JLEL
ROGXNoD X]XQ G|QHPGH JHoHUOL ROGX÷XQX RUWD\D NR\PDNWDGÕU1 .ÕVD G|QHPGH UHHO NXUODU NDUDUOÕ ELU
seyir izlememektedir.

%XQXQOD ELUOLNWH |]HOOLNOH %XQGHVEDQN WDUDIÕQGDQ \DSÕODQ oDOÕúPDODU/ UHHO NXUODUÕQ IDUNOÕ
HNRQRPLOHUGHNL �UHWNHQOLN YH UHHO IDL] IDUNOÕOÕNODUÕQD NDUúÕOÕN KDUHNHW HWPH H÷LOLPLQGH ROGXNODUÕQÕ
LúDUHW HWPHNWHGLU1

%LU �ONH/ WLFDUHW \DSWÕ÷Õ GL÷HU �ONHOHUH RUDQOD GDKD \�NVHN �UHWNHQOLN DUWÕúÕQD VDKLSVH/ UHHO
NXU GH÷HU ND]DQPD H÷LOLPL J|VWHUHFHNWLU1 %X GXUXP/ GDOJDOÕ NXU UHMLPOHULQGH JHQHOOLNOH QRPLQDO
NXUGD GH÷HUOHQPH\H QHGHQ ROPDNWDGÕU1 6DELW NXU UHMLPLQGH LVH/ NXUGDNL UHHO GH÷HUOHQPH\H VHEHS
RODQ DQD HWNHQ HQIODV\RQ RUDQODUÕ DUDVÕQGDNL IDUNWÕU1 hUHWNHQOLN DUWÕúÕQÕQ J�oO� ROGX÷X
HNRQRPLOHUGH/ IL\DWODU/ UHHO NXUXQ GH÷HUOHQHELOPHVL LoLQ GDKD KÕ]OÕ DUWDFDNWÕU1

hUHWNHQOLN DUWÕúÕQÕQ G�ú�N ROGX÷X HNRQRPLOHUGH IL\DWODUÕQ DúD÷Õ GR÷UX KDUHNHW HWWL÷L
YDUVD\ÕPÕ DOWÕQGD/ J|UHOL IL\DW D\DUODPDODUÕ SDUDVDO ELUOLNWHNL IL\DWODU JHQHO VHYL\HVLQGH \XNDUÕ GR÷UX
ELU EDVNÕGD EXOXQDFDNWÕU1 )DUNOÕ �ONHOHU DUDVÕQGDNL �UHWNHQOLN DUWÕú KÕ]ÕQGD PH\GDQD JHOHFHN
IDUNOÕODúPDODU QH |Oo�GH E�\�N LVH/ SDUDVDO ELUOLN LoHULVLQGH J|UHOL IL\DW D\DUODPDODUÕQD RODQ LKWL\Do
R GHUHFH ID]OD RODFDNWÕU1 %X GXUXPGD/ $0%¶QÕQ WHPHO J|UHYOHULQGHQ ELULVL GH �\H �ONHOHUL EX DoÕGDQ
ELUELUOHULQH \DNÕQODúWÕUÕFÕ ELU SROLWLND L]OHPHN ROPDOÕGÕU1 %XQXQOD EHUDEHU/ $0%¶QÕQ J|UHOL IL\DW
GH÷LúLPOHULQL P�PN�Q NÕODELOPHN LoLQ VÕNÕ ELU SDUD SROLWLNDVÕ L]OHPHVL KDOLQGH/ E|OJHVHO WLFDUHWWHNL
dengesizlikler daha da büyüyecek ve bir noktadan sonra sürdürülemez bir hale gelebilecektir.

616 'HYUHVHO <DNÕQODúÕP

.DWÕOÕPFÕ �ONHOHULQ %LUOL÷H JLULú WDULKLQGH HNRQRPLOHULQLQ LoLQGH EXOXQGXNODUÕ NRQMRQNW�UHO
GHYUHQLQ VDIKDVÕ LOH LOLúNLOLGLU1 %XUDGD �]HULQGH GXUXOPDVÕ JHUHNHQ NRQX IDUNOÕ �ONHOHUGH J|]OHQHQ
GHYUHVHO KDUHNHWOHULQ JHQHOOLNOH ELUELUOHUL LOH D\QÕ YH\D IDUNOÕ VDIKDODUGD ROXS ROPDGÕ÷ÕQD LOLúNLQ
JHoPLúH G|Q�N EXOJXODUÕQ PHYFXW ROXS ROPDGÕ÷Õ/ PHYFXWVD GHYUHOHULQ KDQJL VDIKDODUÕ DUDVÕQGD QH
oHúLW EHQ]HUOLNOHULQ ROGX÷XQXQ WHVSLWLGLU1
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0DDVWULFK $QODúPDVÕQÕQ \DNÕQODúÕP NULWHUOHUL VDGHFH QRPLQDO HNRQRPLN J|VWHUJHOHUL GLNNDWH
DOPDNWDGÕU1 %XQXQOD ELUOLNWH UHHO HNRQRPLN \DNÕQODúÕP |Oo�WOHULQLQ GH J|]DUGÕ HGLOPHPHVL |QHP
WDúÕPDNWDGÕU1

6RQ \ÕOODUD EDNÕOGÕ÷ÕQGD/ *UDILN 616061:¶GH GH J|U�OHELOHFH÷L JLEL .ÕWD $YUXSDVÕ
HNRQRPLOHULQGH UHHO *6<ø+ E�\�PHVL EDúWD ROPDN �]HUH PDNURHNRQRPLN J|VWHUJHOHUGH JLGHUHN
J�oO� ELU J|U�Q�P DU]HGHQ ELU \DNÕQODúÕP PHYFXWWXU1 $\QÕ úHNLOGH ELU UHHO \DNÕQODúÕP LúVL]OLN
RUDQODUÕQGD J|]H oDUSPDNWDGÕU1

'HYUHVHO \DNÕQODúÕP NRQXVXQGD 0D\HU YH *ULOOHW0$XEHUW +4<<:, WDUDIÕQGDQ \DSÕODQ oDOÕúPD/
VDGHFH $OPDQ\D/ $YXVWXU\D/ %HOoLND YH )UDQVD JLEL $% �\HVL �ONHOHUGH JHoPLúWH NRQMRQNW�UHO
JHOLúLPOHULQ ELUELULQH EHQ]HU ELU VH\LU L]OHGL÷LQL RUWD\D NR\PDNWDGÕU1 dDOÕúPDGD JHoPLúWH |]HOOLNOH
øVNDQGLQDY �ONHOHUL YH øUODQGD¶GD $% �\HVL GL÷HU �ONHOHUOH GHYUHVHO KDUHNHWOHULQ ROGXNoD IDUNOÕ ELU
QLWHOLN J|VWHUGL÷L VRQXFXQD XODúÕOPÕúWÕU1 6|]� JHoHQ �ONHOHULQ UHHO *6<ø+ E�\�PHVL YH �UHWLP DoÕ÷Õ
JLEL J|VWHUJHOHULQGH GL÷HU $% �ONHOHUL LOH ROGXNoD G�ú�N ELU NRUHODV\RQ ROGX÷X VDSWDQPÕúWÕU1 %XQD
LODYHWHQ/ <XQDQLVWDQ/ øWDO\D YH 3RUWHNL] JLEL �ONHOHU LoLQ \DSÕODQ VÕQDPDODUGD GD \XNDUÕGDNLQH
EHQ]HU VRQXoODU EXOXQPXúWXU1

'L÷HU WDUDIWDQ/ $YUXSD .RPLV\RQX/ SDUDVDO ELUOL÷H JHoLúLQ NDWÕOÕPFÕ �ONHOHULQ
HNRQRPLOHULQGHNL GHYUHVHO KDUHNHWOHU �]HULQGHNL RODVÕ HWNLOHULQL LQFHOH\HQ ELU oDOÕúPD \DSPÕúWÕU
+&RPPLVVLRQ RI WKH (XURSHDQ &RPPXQLWLHV/ 4<<:,1 %X oDOÕúPDGD IDUNOÕ GHYUHVHO KDUHNHW
\DNODúÕPODUÕ HOH DOÕQPÕú YH NXOODQÕODQ W�P \DNODúÕPODUGD WHN SDUD\D JHoLúLQ (XUR $ODQÕ¶QGDNL
�ONHOHUGH GHYUHVHO KDUHNHWOHUH DLW VDIKDODUÕQ Hú]DPDQOÕOÕN GHUHFHVLQL DUWÕUÕFÕ \|QGH NDWNÕGD
EXOXQDFD÷Õ VRQXFXQD XODúÕOPÕúWÕU1 $\UÕFD/ \DSÕODQ DPSLULN oDOÕúPDODUÕQ ÕúÕ÷Õ DOWÕQGD/ EDúOÕFD $%
�\HVL �ONHOHUGH KDOLKD]ÕUGD �UHWLPGHNL GHYUHVHO KDUHNHWOHULQ E�\�N |Oo�GH EHQ]HUOLN J|VWHUGL÷L
\DUJÕVÕQD YDUÕO0PÕúWÕU1 8ODúÕODQ EX VRQXo WHPHOGH LNL IDNW|U�Q YDUOÕ÷ÕQD ED÷ODQPDNWDGÕU>

• h\H �ONHOHU DUDVÕQGD %LUOLN0LoL WLFDUHWLQ SD\ÕQÕQ ROGXNoD \�NVHN ROXúX YH WRSODP
VHUPD\H KDUHNHWOHUL LoHULVLQGH $% �\HVL �ONHOHU DUDVÕQGDNL VHUPD\H DNÕPODUÕQÕQ ROGXNoD |QHPOL ELU
SD\D VDKLS ROPDVÕ QHGHQL\OH EX �ONHOHULQ LNWLVDGL DQODPGD ELUELUOHULQH RODQ ED÷ÕPOÕOÕN G�]H\LQLQ VRQ
GHUHFH \�NVHN ROPDVÕ/

• g]HOOLNOH VRQ 43 \ÕO LoHULVLQGH SDUDVDO ELUOL÷H KD]ÕUOÕN V�UHFLQGH X\JXODQDQ
PDNURHNRQRPLN SROLWLNDODU QHWLFHVLQGH/ DGD\ �ONHOHULQ LNWLVDGL RODUDN ELUELUOHULQH RODQ \DNÕQODúPD
GHUHFHOHULQLQ DUWPÕú ROPDVÕ1

dDOÕúPDGD/ (XUR¶QXQ NXOODQÕOPD\D EDúODQPDVÕ LOH ELUOLNWH NDWÕOÕPFÕ �ONHOHU DUDVÕQGD GHYUHVHO
KDUHNHWOHU DoÕVÕQGDQ \DNÕQODúPD G�]H\LQLQ GDKD GD DUWDFD÷Õ EHOLUWLOPHNWH YH EX J|U�úH JHUHNoH
RODUDN GD DúD÷ÕGDNL �o IDNW|U�Q YDUOÕ÷Õ J|VWHULOPHNWHGLU>

1. 7HN SDUD\D JHoLúOH ELUOLNWH (XUR $ODQÕQGD PDOL SL\DVDODUGDNL HQWHJUDV\RQ G�]H\LQLQ GDKD
GD DUWDFDN ROPDVÕ/

2. (XUR $ODQÕ �ONHOHUL DUDVÕQGD GÕú WLFDUHWWH ED÷ÕPOÕOÕN G�]H\LQLQ GDKD GD \�NVHOHFHN ROPDVÕ/

3. 6|]NRQXVX �ONHOHUGH X\JXODQDFDN LNWLVDW SROLWLNDODUÕQÕQ EX �ONHOHUL \DSÕVDO RODUDN
ELUELUOHULQH GDKD GD \DNÕQODúWÕUDFDN ROPDVÕ1

<XNDUÕGD GH÷LQLOHQ oDOÕúPDODUGDQ oÕNDQ RUWDN VRQXo/ |]HOOLNOH 0DDVWULFK NULWHUOHULQL \HULQH
JHWLUHELOPHN DPDFÕ\OD X\JXODQDQ SROLWLNDODUÕQ/ øVNDQGLQDY �ONHOHUL YH øUODQGD KDULo ROPDN �]HUH
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(XUR $ODQÕQÕ ROXúWXUDFDN EDúOÕFD $% �ONHOHULQL GHYUHVHO KDUHNHWOHU DoÕVÕQGDQ ELUELUOHULQH
\DNÕQODúPDODUÕQÕ VD÷ODGÕ÷Õ úHNOLQGHGLU1

617 <DSÕVDO <DNÕQODúÕP

<DSÕVDO \DNÕQODúÕP NULWHULQGHQ DQODúÕODQ $% HNRQRPLOHULQLQ EHOOL EDúOÕ \DSÕVDO
J|VWHUJHOHULQLQ ELUELUOHUL LOH RODQ EHQ]HUOLNOHULQLQ LUGHOHQPHVL ROPDOÕGÕU1 h\H �ONHOHULQ \DSÕVDO
DQODPGD ELUELUOHULQH RODQ EHQ]HUOLNOHUL/ EX �ONHOHULQ QH oHúLW DVLPHWULN úRNODUD PDUX]
NDODELOHFHNOHULQL EHOLUOH\HELOPH YH EX úRNODUÕ HQ D] KDVDUOD DWODWDELOPH NRQXODUÕQGD |QHP
WDúÕPDNWDGÕU1

'HYUHVHO \DNÕQODúÕPÕQ X]XQ G|QHPGH ELU �ONHQLQ $3%¶QH NDWÕOÕPÕ LoLQ X\JXQOX÷XQX
GH÷HUOHQGLUPHGH |QHPLQL \LWLUPH\H EDúODGÕ÷Õ DNOD JHOHELOLU1 %X DúDPDGD EX �ONHQLQ GL÷HU
SRWDQVL\HO �\H �ONHOHUOH VD÷OD\DELOGL÷L VDQD\L \DSÕVÕ/ WLFDUHW \DSÕVÕ/ HPHN SL\DVDVÕ HVQHNOL÷L/ PDOL
VLVWHPOHU YH GHPRJUDILN \DSÕ JLEL \DSÕVDO \DNÕQODúÕPÕQ GHUHFHVL |QHP ND]DQPDNWDGÕU1 <DSÕVDO
\DNÕQODúÕPÕQ |QHPL WHPHOGH DúD÷ÕGDNL QHGHQGHQ |W�U� RUWD\D oÕNPDNWDGÕU=

• 3HWURO IL\DWODUÕQGD PH\GDQD JHOHELOHFHN ELU \�NVHOPH/ $%' YH -DSRQ\D JLEL E�\�N
HNRQRPLOHUGH \DúDQDELOHFHN ELU GXUJXQOXN/ $V\D .UL]L JLEL W�P G�Q\D\Õ GHULQGHQ VDUVDQ ELU PDOL YH
HNRQRPLN NUL] LOH JOREDO ERUVDODUÕQ o|NPHVL JLEL GÕúVDO LNWLVDGL úRNODU/ $3%¶GH \HUDODQ IDUNOÕ
\DSÕODUGDNL HNRQRPLOHUL ROGXNoD EHQ]HU úHNLOOHUGH HWNLOH\HELOHFHNWLU1 %X GXUXPGD J|]|Q�QH
DOÕQPDVÕ JHUHNHQ HQ |QHPOL KXVXV/ $0% WDUDIÕQGDQ \DSÕODFDN RODQ IDL] RUDQÕ GH÷LúLNOLNOHULQH NDUúÕ
�\H �ONHOHULQ HNRQRPLOHULQLQ YHUHFH÷L WHSNLQLQ ELUELULQGHQ E�\�N |Oo�GH IDUNOÕ ROPDPDVÕGÕU1

• )DL] RUDQODUÕQGD PH\GDQD JHOHQ GH÷LúLNOLNOHU IDUNOÕ �ONHOHUL ELUELULQH EHQ]HU ELoLPOHUGH
etkileyebilecektir.

%XQXQOD ELUOLNWH/ %ULWWRQ YH :KLWOH\ +4<<:, WDUDIÕQGDQ $OPDQ\D/ )UDQVD YH øQJLOWHUHGHNL
SDUDVDO DNWDUÕP PHNDQL]PDODUÕ NRQXVXQGD \DSÕODQ ELU oDOÕúPDGD/ EX �ONHOHUGH SDUD SROLWLNDVÕQGD
PH\GDQD JHOHELOHFHN ELU GH÷LúLNOL÷H NDUúÕ IL\DWODUÕQ YH HNRQRPLGHNL WRSODP KDVÕOD PLNWDUÕQÕQ QH
úHNLOGH HWNLOHQHELOHFH÷L NRQXVX HOH DOÕQPDNWDGÕU1 dDOÕúPDGDQ oÕNDQ VRQXo NÕVD YDGHOL IDL] RUDQÕ
GH÷LúLNOLNOHULQLQ IL\DWODU �]HULQGHNL HWNLVLQLQ EX �o HNRQRPLGH E�\�N |Oo�GH EHQ]HU ROGX÷X/ GL÷HU
WDUDIWDQ øQJLOWHUH¶GH �UHWLPLQ $OPDQ\D YH )UDQVD¶\D QD]DUDQ NÕVD YDGHOL IDL] RUDQÕ GH÷LúLNOLNOHULQH
NDUúÕ GDKD GX\DUOÕ ROGX÷X úHNOLQGHGLU1 <DQL/ IDL] RUDQODUÕQGD PH\GDQD JHOHELOHFHN ELU D]DOÕú2DUWÕú/
øQJLOWHUH¶GH WRSODP KDVÕOD PLNWDUÕQÕ GL÷HU .ÕWD $YUXSDVÕ �ONHOHULQH RUDQOD GDKD ROXPOX2ROXPVX]
etkileyecektir.

%X oDOÕúPDGDQ HOGH HGLOHQ VRQXo/ EX NRQXGD GDKD |QFH \DSÕOPÕú oDOÕúPDODUOD WH]DW WHúNLO
HWPHVL DoÕVÕQGDQ |QHPOLGLU1 gUQH÷LQ/ 6PHWV +4<<8, WDUDIÕQGDQ WHPHOGH JHQLú ELU PDNURHNRQRPLN
PRGHO RODQ 0(04 \DNODúÕPÕ NXOODQÕODUDN \DSÕODQ oDOÕúPDGD øQJLOWHUH¶GH WRSODP KDVÕOD PLNWDUÕQÕQ
YH IL\DWODU JHQHO VHYL\HVLQLQ NÕVD YDGHOL QRPLQDO IDL] RUDQÕ GH÷LúLNOLNOHULQH NDUúÕ $OPDQ\D YH
)UDQVD¶\D NÕ\DVOD |QHPOL |Oo�GH GX\DUOÕ ROGX÷X \|Q�QGH EXOJXODU HOGH HGLOPLúWLU1 $\QÕ úHNLOGH
5LFKDUGVRQ +4<;:, 0(05 \DNODúÕPÕQÕ NXOODQGÕ÷Õ oDOÕúPDVÕQGD øQJLOWHUH¶GH NÕVD YDGHOL IDL] RUDQÕ
GH÷LúLNOLNOHULQH NDUúÕ KHP WRSODP KDVÕOD PLNWDUÕQÕQ KHP GH HQIODV\RQ RUDQÕQÕQ RUWDODPD ELU WHSNL
J|VWHUGL÷L WHVELW HWPLúWLU1

'L÷HU WDUDIWDQ/ %ULWWRQ YH :KLWOH\ +4<<:, WDUDIÕQGDQ \DSÕODQ DPSLULN oDOÕúPDGD HOGH HGLOHQ
EXOJXODU \D]DUODU WDUDIÕQGDQ LVWDWLVWLNL RODUDN ID]OD DQODPOÕ EXOXQPDPÕúWÕU1 <D]DUODU $3%¶QLQ ILLOHQ
KD\DWD JHoPHVL LOH ELUOLNWH/ %LUOLN ROXúPDGDQ |QFHNL YHULOHUGHQ \ROD oÕNÕODUDN HOGH HGLOHQ WHSNL
GHQNOHPOHULQGHNL LOLúNLOHULQ JHoHUVL] KDOH JHOHELOHFHN úHNLOGH GH÷LúHELOHFH0÷LQL YXUJXODPDNWDGÕUODU1
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$\UÕFD/ JHoPLúWH EX �ONHOHULQ SDUD SROLWLNDVÕQGDQ ND\QDNODQDQ úRNODUD NDUúÕ IDUNOÕ WHSNLOHU YHUPLú
ROPDODUÕQD NDUúÕQ/ $3% JLEL \DSÕVDO ELU GH÷LúLPLQ ELUOLNWH JHWLUHFH÷L WDPDPHQ IDUNOÕ ELU UHMLP
DOWÕQGD JHoPLúWH ROGX÷X JLEL HNRQRPLOHULQ oRN IDUNOÕ WHSNLOHU YHULS YHUPH\HFH÷L NRQXVXQGD ELU
EHOLUVL]OLN ROGX÷XQX NDEXO HWPHNWHGLUOHU1

8IDN |OoHNOL ELU PDNUR PRGHOH GD\DQDQ EX oDOÕúPD/ GL÷HU $% �ONHOHUL LOH NÕ\DVODQGÕ÷ÕQGD/
øQJLOWHUH¶GH NRQXW VDKLSOHULQLQ E�\�N RUDQGD NHQGLOHULQH DLW NRQXWODUGD LNDPHW HWPHOHULQLQ YH NRQXW
VDWÕQ DOÕPODUÕQGD EDúYXUXODQ ILQDQVPDQ ELoLPLQLQ E�\�N |Oo�GH GH÷LúNHQ IDL]OL LSRWHN VHQHGL
ILQDQVPDQÕ úHNOLQGH ROPDVÕQÕQ øQJLOWHUH¶GH UHHO WDOHELQ IDL] RUDQÕ GH÷LúLNOLNOHULQH QHGHQ EX GHQOL
GX\DUOÕ ROGX÷XQX DoÕNODPDNWDGÕU1 6DELW IDL] RUDQODUÕ HQIODV\RQ SULPL LoHUGL÷LQGHQ JHQHOOLNOH
GH÷LúNHQ IDL] RUDQODUÕQGDQ GDKD \�NVHNWLU1 %X GXUXPGD GH÷LúNHQ IDL] RUDQOÕ LSRWHN VHQHGL ERUFXQD
VDKLS ELU NLúL FDUL YH JHOHFHNWH HOGH HGHFH÷L UHHO JHOLUL YH UHHO ERUo VHUYLVLQLQ PDOL\HWLQL KHVDSODUNHQ
HQIODV\RQ ULVNLQL J|]|Q�QGH WXWPDN GXUXPXQGDGÕU1

'L÷HU WDUDIWDQ/ GH÷LúNHQ IDL]OH ERUoODQDQ ELU NLúL HQIODV\RQ SULPL |GHPH\HFHN YH HQIODV\RQ
VRQXFX RUWD\D oÕNDQ PDOL\HWOHUH NDWODQPD\Õ SHúLQHQ NDEXO HWPLú RODFDNWÕU1 1RPLQDO ELU úRNXQ RUWD\D
oÕNPDVÕ GXUXPXQGD NLúLQLQ HOGH HWWL÷L V�UHNOL JHOLUGH ELU GH÷LúPH ROPD\DFD÷ÕQGDQ/ ELUH\OHU FDUL YH
JHOHFHNWHNL KDUFDPDODUÕ DUDVÕQGD ELU LNDPHGH EXOXQDELOLUOHU1 <DSÕODFDN EX WHUFLK/ QRUPDO RODUDN
VDELW YH\D GH÷LúNHQ IDL] RUDQODUÕ LOH ERUoODQPD\D ED÷OÕ GH÷LOGLU1 $QFDN/ GH÷LúNHQ IDL] LOH ERUoODQDQ
NLúLQLQ ERUoODQDELOPH VHUEHVWLVL �]HULQGH ELU VÕQÕUODPD ROPDVÕ KDOLQGH/ EX NLúL W�NHWLP KDUFDPDVÕ
]DPDQODPDVÕQÕ \HQLGHQ J|]GHQ JHoLUPHN GXUXPXQGD NDODFDNWÕU1 øQJLOWHUH¶GH GH÷LúNHQ IDL]OL LSRWHN
VHQHWOHUL RUDQÕ \�NVHN ROPDVÕQD UD÷PHQ +4<<6¶WH W�P LSRWHN VHQHWOHUL LoLQGHNL SD\Õ \�]GH <3 LGL1 %X
RUDQ )UDQVD¶GD \�]GH 43 YH $OPDQ\D¶GD \�]GH 43¶GDQ G�ú�NW�U, HNRQRPLGH HPLOPH\L EHNOH\HQ ELU
OLNLGLWH ID]ODVÕ EXOXQDELOLU1 %XQXQ \DQÕVÕUD/ �ONHGHNL HNRQRPLN UHMLPGH |QHPOL ELU \DSÕVDO GH÷LúLNOLN
ROPDVÕ GD W�NHWLP DOÕúNDQOÕNODUÕQÕQ IDUNOÕODúPDVÕQGD |QHPOL UROOHU R\QD\DELOPHNWHGLU1

%ULWWRQ YH :KLWOH\ WDUDIÕQGDQ \DSÕODQ EX oDOÕúPDQÕQ EXOJXODUÕQÕQ PXKWHPHO ELU DoÕNODPDVÕ
4<;3¶OHUGH \DSÕODQ UHIRUPODUÕQ QHWLFHVLQGH øQJLOWHUH¶GH LúJ�F� SL\DVDVÕ HVQHNOL÷LQLQ GL÷HU $%
�ONHOHULQGHQ GDKD \�NVHN ROPDVÕ RODELOLU1 %XQXQ DQODPÕ/ IDL] RUDQODUÕQGD |QFHGHQ WDKPLQ
HGLOPH\HQ ELU \�NVHOPH ROPDVÕ JLEL ELU úRNXQ/ UHHO �FUHWOHUGH ELU G�ú�ú YH2YH\D LúoLOHULQ úRND
NDUúÕOÕN \�NVHN LúVL]OLN E|OJHOHULQGHQ G�ú�N LúVL]OLN E|OJHOHULQH J|o HWPHOHUL LOH øQJLOWHUH¶GH GDKD
G�ú�N �UHWLP PDOL\HWOHULQGH YH G�ú�N LVWLKGDP VHYL\HOHULQGH HPLOHELOHFH÷L PDQDVÕQD JHOPHNWHGLU1

%XQXQ WHUVLQH/ \�NVHN LúVL]OLN G�]H\OHUL J|]|Q�QH DOÕQGÕ÷ÕQGD/ GL÷HU $% �ONHOHULQLQ
GHYDO�DV\RQ WHUFLKLQLQ PHYFXW ROPDGÕ÷Õ ELU RUWDPGD LúJ�F� SL\DVDVÕ D\DUODPDODUÕ LOH DVLPHWULN
úRNODUOD P�FDGHOHGHVLQLQ VÕQÕUOÕ ROGX÷X ELU JHUoHNWLU1 %X $% �ONHOHULQGH HPHN SL\DVDVÕQGD JHUHNHQ
UHIRUPODU \DSÕOÕQFD\D NDGDU/ 3DUDVDO %LUOL÷LQ EDúDUÕ YH\D EDúDUÕVÕ]OÕ÷ÕQÕQ GÕúVDO DVLPHWULN úRNODUÕQ
VÕNOÕN YH úLGGHWLQH |QHPOL |Oo�GH ED÷OÕ RODFD÷Õ DúLNDUGÕU1 %X DoÕGDQ EDNÕOGÕ÷ÕQGD/ \DSÕVDO IDUNOÕOÕNODU
DUDVÕQGD HQ |QHPOLOHUL RODUDN J|]H oDUSDQ HQG�VWUL\HO \DSÕ YH WLFDUHW \DSÕVÕ IDUNOÕOÕNODUÕQÕ HOH DOPDN
ID\GDOÕ RODFDNWÕU1

7HN 3DUD %|OJHVLQGHNL �ONHOHULQ HNRQRPLOHULQLQ VDQD\L \DSÕODUÕ EDUL] ELU úHNLOGH IDUNOÕOÕN
DU]HGL\RUVD/ �ONH\H |]J� HNRQRPLN úRNODUÕQ RUWD\D oÕNPD LKWLPDOL ID]OD RODFDNWÕU +&RRSHUV DQG
/\EUDQG/ 4<<:,1 %XQXQOD EHUDEHU/ $% LoHULVLQGH KDOD |QHPOL IDUNOÕOÕNODU ROPDVÕQD NDUúÕQ *UDILN
61;¶GHQ GH UDKDWOÕNOD J|U�OHELOHFH÷L JLEL øQJLOWHUH/ )UDQVD YH øWDO\D HNRQRPLOHULQLQ HQG�VWUL\HO
\DSÕODUÕ ELUELUOHULQH EHQ]HU J|]�NPHNWHGLU1 $OPDQ\D¶QÕQ WRSODP *6<ø+¶VÕQGD VDQD\L VHNW|U�Q�Q
SD\ÕQÕQ GL÷HU E�\�N HNRQRPLOHUGHQ GLNNDW oHNLFL úHNLOGH \�NVHN ROPDVÕ/ GL÷HU $YUXSD �ONHOHULQLQ
DNVLQH øQJLOWHUH YH +ROODQGD¶QÕQ QHW SHWURO LKUDFDWoÕVÕ ROPDODUÕ EX IDUNOÕOÕNODUGDQ VDGHFH LNLVLGLU1
øQJLOWHUH PDOL KL]PHWOHUH GDKD ED÷ÕPOÕGÕU YH EXQD ED÷OÕ RODUDN JOREDO ERUVDODUGD IL\DWODUÕQ DQL
G�ú�ú�QH NDUúÕ GL÷HU �ONHOHUH QD]DUDQ GDKD GX\DUOÕGÕU1
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%XUD\D NDGDU EDKVHGLOHQ/ IDUNOÕ HNRQRPLOHU DUDVÕQGDNL \DSÕVDO IDUNOÕOÕNODU/ RUWDN SROLWLND
X\JXODPDVÕQÕ ]RUODúWÕUDFD÷Õ úHNOLQGH ELU ILNLU GR÷PDVÕQD QHGHQ ROPDNWDGÕU1 %XQXQOD ELUOLNWH/ $%
�\HVL �ONHOHU GDKD |QFH GH EDKVHGLOGL÷L JLEL GÕú WLFDUHWH VRQ GHUHFH ED÷ÕPOÕGÕU YH �\H �ONHOHU
DUDVÕQGDNL WLFDUHW \�NVHN G�]H\OHUGHGLU1 %LUOLN LoHULVLQGH LKUDFDWÕQ E�\�N E|O�P� �\H �ONHOHU
DUDVÕQGD JHUoHNOHúPHNWHGLU1

6RQXo RODUDN/ .ÕWD $YUXSD¶VÕQGD \HUDODQ HNRQRPLOHULQ ELUoR÷XQXQ/ ED]Õ IDUNOÕOÕNODU
WDúÕPDODUÕQD UD÷PHQ/ WHPHOGH ELUELUOHULQH EHQ]HU HNRQRPLN \DSÕ\D VDKLS ROGXNODUÕ V|\OHQHELOLU1
*UDILN 616061:¶GHQ GH NROD\OÕNOD J|U�OHELOHFH÷L JLEL VRQ \ÕOODUGD $OPDQ\D/ )UDQVD YH øWDO\D JLEL
�ONHOHUGH UHHO *6<ø+ E�\�PH KÕ]ÕQÕQ EHQ]HU H÷LOLPOHU L]OHGL÷L J|]H oDUSPDNWDGÕU1 $\UÕFD/
HQIODV\RQ YH LúVL]OLN JLEL GL÷HU J|VWHUJHOHU GH EHQ]HU H÷LOLPOHU J|VWHUPHNWHGLU1 %XQODUD LODYH RODUDN
ELUoR÷X QHW SHWURO LWKDODWoÕVÕ RODQ YH JLGHUHN DUWDQ %LUOLN LoL WLFDUHWH YH GR÷UXGDQ \DEDQFÕ VHUPD\H
\DWÕUÕPODUÕQD VDKLS .ÕWD $YUXSDVÕ HNRQRPLOHULQLQ VDQD\L \DSÕVÕ GD |QHPOL |Oo�GH EHQ]HUOLNOHU
WDúÕPDNWDGÕU1 %X E|O�PGH V|]� HGLOHQ \DNÕQODúÕP NULWHUOHUL J|]|Q�QH DOÕQGÕ÷ÕQGD/ $OPDQ\D/ )UDQVD/
$YXVWXU\D YH %HQHOX[ �ONHOHULQLQ 3DUDVDO %LUOL÷H JHoLúWH JHUHNHQ úDUWODUÕ HQ ID]OD VD÷OD\DQ �ONHOHU
ROGXNODUÕ VRQXFX oÕNDUÕODELOLU1

TABLO 3.1

$YUXSD %LUOL÷L hONHOHULQLQ 1RPLQDO <DNÕQODúÕP .ULWHUOHUL
$oÕVÕQGDQ 'H÷HUOHQGLULOPHVL

+5HIHUDQV '|QHPL= ùXEDW 4<<:02FDN 4<<;,

Kamu
%RUoODUÕ2*6<ø+

Bütçe
$oÕ÷Õ2*6<ø+

Enflasyon
2UDQÕ

Uzun Vad.
Faiz Or.

5HIHUDQV 'H÷HUL 60,0 -3,0 2,7 7,8
Almanya 61,3 -2,7 1,4 5,6
Avusturya 66,1 -2,5 1,1 5,5

Fransa 58,0 -3,0 1,2 5,5

Belçika         122,2 -2,1 1,4 5,7

Danimarka 65,1          +0,7 1,9 6,2

Finlandiya 55,8 -1,1 1,3 5,9

Hollanda 72,1 -1,4 1,8 5,5

Lüksemburg            6,7          +1,7 1,4 5,6

øVYHo 76,6 -0,8 1,9 6,5

øWDO\D         121,6 -2,7 1,8 6,7

øVSDQ\D 68,8 -2,6 1,8 6,3

Portekiz 62,0 -2,5 1,8 6,2

øUODQGD 66,3          +0,9 1,2 6,2

Yunanistan         108,7 -4,0 5,2 9,8

øQJLOWHUH 53,4 -1,9 1,8 7,0

KAYNAK:  European Monetary Institute (1998)
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                          KAYNAK: European Commission.

*5$)ø. 615

ø7$/<$0.DPX %RUoODUÕ2*6<ø+ +(,

<8

433

438

443

448

453

458

4<
<3

4<
<4

4<
<5

4<
<6

4<
<7

4<
<8

4<
<9

4<
<:

                            KAYNAK: European Commission.
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*5$)ø. 616
5HHO *6<ø+ %�\�PHVL 0 6HoLOPLú .ÕWD $YUXSDVÕ (NRQRPLOHUL YH $%048
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BÖLÜM IV

3DUDVDO %LUOLN 6RQXFX (NRQRPLN 3ROLWLND 8\JXODPDODUÕQGD %HNOHQHQ
'H÷LúPHOHU

714 3DUD 3ROLWLNDVÕ 8\JXODPDVÕQGD 2WRULWH .D\EÕ

 $YUXSD 3DUD %LUOL÷L¶QLQ ILLOHQ KD\DWD JHoPHVL LOH ELUOLNWH/ NDWÕOÕPFÕ �ONHOHULQ KDOLKD]ÕUGD
\�U�WPH VHUEHVWLVLQH VDKLS ROGXNODUÕ HNRQRPL SROLWLNDVÕ X\JXODPDVÕ NRQXVXQGD ELU RWRULWH ND\EÕ
ROPDVÕ NDoÕQÕOPD]GÕU1 %X RWRULWH ND\EÕ/ SDUD SROLWLNDVÕ YH NXUODU �]HULQGH PHYFXW XOXVDO NRQWURO
PHNDQL]PDODUÕQÕQ RUWDGDQ NDONPDVÕ úHNOLQGH RODFDNWÕU +3DXHU/ 4<<9,1

 %XQXQOD ELUOLNWH/ PDOL SL\DVDODUÕQ XOXVODUDUDVÕODúPDVÕ XOXVDO SDUD ELULPLQLQ GH÷HULQLQ ELU
HNRQRPL SROLWLNDVÕ DUDFÕ RODUDN HWNLQ ELU úHNLOGH NXOODQÕOPDVÕQÕ VÕQÕUODPDNWDGÕU1 øúOHWPHOHU YH KDWWD
ELUH\OHU KDQJL SDUD ELULPLQL HOOHULQGH WXWDFDNODUÕQD NDUDU YHUHELOPH YH KDWWD WXWWXNODUÕ IRQODUÕ ELU
SDUD ELULPLQGHQ GL÷HULQH oHYLUHELOPH VHUEHVWLVLQH VDKLSWLUOHU1 8OXVODUDUDVÕ G|YL] SL\DVDODUÕQGD J�QGH
4 WULO\RQ 'RODU¶GDQ GDKD ID]OD ELU PHEOD÷ÕQ DOÕP0VDWÕPD NRQX ROGX÷X J|]|Q�QH DOÕQÕUVD/ �ONH
GÕúÕQGDNL SL\DVDODUÕQ ER\XWODUÕ YH SL\DVD KDUHNHWOHULQLQ HNRQRPL SROLWLNDODUÕ �]HULQGHNL J�F� RUWD\D
oÕNPDNWDGÕU1

 0XQGHOO0)OHPLQJ 0RGHOL RODUDN ELOLQHQ SUHQVLEH J|UH/ GÕúD DoÕN ELU HNRQRPLGH DúD÷ÕGDNL �o
úDUWÕQ D\QÕ DQGD PHYFXW RODELOPHVL P�PN�Q GH÷LOGLU +:\SORV]/ 4<<:,1 %XQODU> tam sermaye
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KDUHNHWOLOL÷L, ED÷ÕPVÕ] SDUD SROLWLNDVÕ ve sabit kur sistemidir1 6HUPD\H JLULú YH oÕNÕúODUÕQÕQ VHUEHVW
ROGX÷X YH JOREDO PDOL SL\DVDODU �]HULQGH |QHPOL ELU HWNLGH EXOXQDPD\DFDN NDGDU XIDN ELU
HNRQRPLGH/ �ONH LoL IDL] RUDQODUÕ �ONH GÕúÕ IDL] RUDQODUÕQD VÕNÕ VÕNÕ\D ED÷OÕGÕU1 %LU EDúND GH\LúOH/ Lo
YH GÕú IDL] RUDQODUÕ DUDVÕQGDNL IDUN/ NXUGDNL EHNOHQHQ GH÷HU ND\EÕQD HúLW RODFDNWÕU1 %X GXUXP ³)DL]
2UDQÕ 3DULWHVL´ RODUDN DGODQGÕUÕOPDNWDGÕU1 øNL �ONHQLQ \XUWLoL IDL] RUDQODUÕ DUDVÕQGDNL IDUN EX LNL �ONH
DUDVÕQGD VHUPD\H KDUHNHWOHULQH QHGHQ ROPDNWD YH IDL] DUELWUDMÕ GR÷XUPDNWDGÕU1 %X úDUWODU DOWÕQGD
VDELW NXU UHMLPL X\JXODQDQ ELU �ONHGH PHUNH] EDQNDVÕQÕQ WDP DQODPÕ\OD ED÷ÕPVÕ] ELU SDUD SROLWLNDVÕ
X\JXOD\DELOPHVL P�PN�Q GH÷LOGLU1

 %X úDUWODU DOWÕQGD/ \XUWLoL IDL] RUDQODUÕQÕ NRQWURO HGHUHN NHQGL ED÷ÕPVÕ] SDUD SROLWLNDVÕQÕ
X\JXODPDN LVWH\HQ ELU �ONH NXUODUÕQ GDOJDODQPDVÕQD UD]Õ ROPDN GXUXPXQGDGÕU1 gWH \DQGDQ/ VDELW
NXU SROLWLNDVÕ X\JXODPDN LVWH\HQ/ VHUPD\H KDUHNHWOHULQL VHUEHVWOHúWLUPLú ELU �ONH NHQGL \XUWLoL IDL]
RUDQODUÕQÕ SDUD ELULPLQL VDELWOHGL÷L �ONHGHNL IDL] RUDQODUÕQD ED÷ODPDN ]RUXQGDGÕU1 %X GXUXPGD/ SDUD
SROLWLNDVÕ X\JXODPDVÕQÕQ HQ |QHPOL DUDoODUÕQGDQ RODQ IDL] RUDQODUÕQÕ EHOLUOHPH VHUEHVWLVL RUWDGDQ
NDONDFD÷ÕQGDQ YH IDL]OHU �ONH GÕúÕQGD EHOLUOHQPLú RODFD÷ÕQGDQ/ �ONH SDUD SROLWLNDVÕ X\JXODPD
VHUEHVWLVLQL \LWLUHFHNWLU1 3DUDVDO %LUOL÷H JHoLúOH ELUOLNWH 44 $% �\HVL �ONH KHP SDUD SROLWLNDVÕ
X\JXODPD VHUEHVWLVLQL ND\EHWPLú/ KHP GH VHUEHVW GH÷LúNHQ NXU VLVWHPL X\JXODPDVÕQÕ WHUNHWPLú
RODFDNWÕU1 %XQODUD LODYH RODUDN/ IDL] RUDQODUÕ GD $0% WDUDIÕQGDQ P�QIHULW �ONHOHU GÕúÕQGD WHVSLW
edilecektir.

 6RQXo LWLEDUL\OH/ VHUEHVW GH÷LúNHQ NXU VLVWHPLQGH E�W�QOHúPLú XOXVODUDUDVÕ SL\DVDODUD UD÷PHQ
SDUD SROLWLNDVÕQÕQ XOXVDO G�]H\GH HWNLQ ELU ELoLPGH LúOH\HELOHFH÷L LIDGH HGLOHELOLU1 3DUDVDO %LUOL÷H
GDKLO ROPD EX SROLWLND DUDFÕQGDQ YD]JHoPHN DQODPÕQD JHOPHNWHGLU YH EXQXQ ELU PDOL\HW JHWLUPHVL
GR÷DOGÕU1 6|]NRQXVX PDOL\HW/ RODVÕ ELU GXUJXQOXN YH\D HQIODV\RQLVW EDVNÕ DOWÕQGD �ONH LoL IDL]
RUDQODUÕQÕQ GL÷HU �ONHOHUGHQ ED÷ÕPVÕ] ELU úHNLOGH \�NVHOWLOLS G�ú�U�OHPHPHVL LOH RUWD\D oÕNDFDNWÕU1

 3DUDVDO %LUOL÷H JHoLúL GHVWHNOH\HQOHU LVH NDUúÕ J|U�ú RODUDN LNL QHGHQGHQ GROD\Õ SDUD
SROLWLNDVÕ X\JXODPDVÕ ED÷ÕPVÕ]OÕ÷ÕQÕQ LGGLD HGLOGL÷L NDGDU |QHPOL ROPDGÕ÷ÕQÕ LIDGH HWPHNWHGLUOHU
(Currie, 1997).

 %LULQFL J|U�úH J|UH> H÷HU/ G|YL] NXUODUÕ LOH \XUWLoL IL\DWODU DUDVÕQGD oRN \DNÕQ ELU LOLúNL
PHYFXWVD/ \DSÕODFDN SROLWLND GH÷LúLNOLNOHULQLQ UHHO HWNLVL oRN X]XQ V�UHOL ROPD\DFDNWÕU1 %X GXUXP/
ELU �ONHGHNL PDO YH HPHN SL\DVDODUÕQÕQ %LUOL÷H �\H GL÷HU �ONHOHUOH \�NVHN G�]H\GH HQWHJUH ROPDVÕ
GXUXPXQGD YH\D IL\DW DUWÕúODUÕQÕQ KÕ]OÕ ELU úHNLOGH �FUHW DUWÕúODUÕQD/ EX �FUHW DUWÕúODUÕQÕQ GD WHNUDU
IL\DW DUWÕúODUÕQD G|Q�úHELOPHVL LoLQ RUWDGD FLGGL DQODPGD ELU UHHO �FUHW GLUHQFLQLQ PHYFXGL\HWL
KDOLQGH RUWD\D oÕNDELOHFHNWLU1 %X GXUXPODUÕQ KHU ELULQGH/ NXUODUGD \DúDQDFDN ELU G�ú�ú KÕ]OD
IL\DWODUGD DUWÕúD G|Q�úHFHN/ E|\OHOLNOH SDUD RWRULWHOHUL VDGHFH UHHO IDL] RUDQODUÕQÕ GH÷LúWLUHELOPH
J�F�QH VDKLS RODELOHFHNOHUGLU1 %X GXUXPGD X\JXODQDFDN SDUD SROLWLNDVÕQÕQ J�F� YH HWNLQOL÷L VÕQÕUOÕ
NDODFDNWÕU1 <XNDUÕGD V|]� HGLOHQ KHU LNL úDUW GD .ÕWD $YUXSDVÕ¶QÕQ QLVSHWHQ XIDN HNRQRPLOHUL LoLQ
GDKD X\JXQGXU1 %X GXUXPGD EX �ONHOHU LoLQ ED÷ÕPVÕ] ELU SDUD SROLWLNDVÕ L]OHPHQLQ VD÷OD\DFD÷Õ
ID\GDODU VÕQÕUOÕ G�]H\GH NDODFDNWÕU1

 øNLQFL QHGHQ RODUDN/ XOXVDO SDUD ELULPLQL GHYDO�H HGHELOPH LPNDQÕQÕQ \DQOÕú YH VRUXPVX] ELU
úHNLOGH NXOODQÕOPDVÕ KDOLQGH ED÷ÕPVÕ] SDUD SROLWLNDVÕ X\JXODPDVÕQÕQ |QHPOL VRUXQODUD QHGHQ
RODELOPHVL J|VWHULOPHNWHGLU1 6RQ 63 \ÕOOÕN G|QHPGH |]HOOLNOH øQJLOWHUH¶QLQ \DúDGÕ÷Õ WHFU�EHOHU EX
GXUXPD |UQHN WHúNLO HGHELOLU1 4<99 \ÕOÕQGD 4 6WHUOLQ \DNODúÕN RODUDN 44 0DUN �]HULQGHQ LúOHP
J|UPHNWH\GL1 øQJLOWHUH¶QLQ L]OHGL÷L SDUD SROLWLNDVÕ 4<<9¶GD 0DUN¶ÕQ \DNODúÕN RODUDN 516 VHYL\HOHULQH
NDGDU JHULOHPHVLQH QHGHQ ROPXúWXU1 %X VRQ 63 \ÕOGD \DNODúÕN \ÕOOÕN \�]GH 8¶OLN ELU GH÷HU ND\EÕ
DQODPÕQD JHOPHNWHGLU1 %XQXQOD ELUOLNWH SDUDVDO VHUEHVWLQLQ øQJLOWHUH¶\H VD÷ODGÕ÷Õ ID\GD ROGXNoD
|QHPVL] ELU G�]H\GH NDOPÕúWÕU1 6RQXoWD D\QÕ G|QHP LoHULVLQGH øQJLOWHUH/ $OPDQ\D¶GDQ \DNODúÕN
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\�]GH 8¶OLN GDKD ID]OD HQIODV\RQ WHFU�EHVL \DúDPÕúWÕU1 %XQXQ GD |WHVLQGH/ V|]NRQXVX G|QHPGH
øQJLOL] HNRQRPLVL GL÷HU E�\�N HNRQRPLOHUH QD]DUDQ GDKD E�\�N ELU LVWLNUDUVÕ]OÕN J|VWHUPLúWLU1

 6RQXo RODUDN/ WHN EDúODUÕQD HOH DOÕQGÕ÷ÕQGD XIDN JLEL J|]�NHQ $YUXSD HNRQRPLOHUL/ 3DUDVDO
%LUOL÷H NDWÕOVÕQODU YH\D NDWÕOPDVÕQODU SDUD SROLWLNDVÕ X\JXODPDVÕQGD |QHPOL NÕVÕWODU LOH NDUúÕ
NDUúÕ\DGÕUODU1 %LUOL÷H JHoLúOH ELUOLNWH $3% VÕQÕUODUÕ LoHULVLQGH SDUD SROLWLNDVÕ X\JXODPDVÕ QLVSHWHQ
VÕQÕUOÕ ELU G�]H\GH RODFDNWÕU1 %X GXUXPXQ NDWÕOÕPFÕ �ONHOHU DoÕVÕQGDQ ELU DYDQWDM YH\D GH]DYDQWDM
RODUDN J|U�OHELOPHVL XOXVDO SDUD RWRULWHOHULQLQ PDOL VHUEHVWOL÷L QH |Oo�GH XVWDFD YH HWNLQ ELU úHNLOGH
NXOODQDFDNODUÕQD ED÷OÕGÕU1

 %X %|O�P¶GH DQODWÕODQODUD LODYH RODUDN/ DúD÷ÕGD V|]� HGLOHQ LNL úDUWÕQ WDP DQODPÕ\OD
VD÷ODQPDVÕ GXUXPXQGD/ HNRQRPLGHNL GHYUHVHO KDUHNHWOHUOH EDúD oÕNPDGD SDUD SROLWLNDVÕ X\JXODPD
VHUEHVWLVLQLQ |QHPLQLQ D]DODELOHFH÷L VRQXFXQD YDUÕODELOLU +&XUULH/ 4<<:,=

• 3DUDVDO ELUOL÷H �\H �ONHOHUGH GHYUHVHO KDUHNHWOHULQ IDUNOÕ VDIKDODUÕQÕQ D\QÕ YH\D EHQ]HU
zamanlarda meydana gelmesi,

• 8\JXODQDQ YH\D X\JXODQDFDN RODQ SDUD SROLWLNDVÕQÕQ HWNLOHULQLQ %LUOLN �\HVL �ONHOHUGH
ELUELULQH EHQ]HU LNWLVDGL VRQXoODU GR÷XUPDVÕ1

 3UDWLNWH/ KHU LNL úDUWÕQ GD WDP DQODPÕ\OD VD÷ODQPDVÕ ]RU J|]�NPHNWHGLU1 'HYUHVHO KDUHNHWOHU
DoÕVÕQGDQ EDNÕOGÕ÷ÕQGD/ EDúOÕFD $YUXSD HNRQRPLOHULQLQ PDUX] NDOGÕNODUÕ VLPHWULN GÕúVDO úRNODU
QHGHQL\OH RUWDN ELU QLWHOL÷H VDKLS ROGXNODUÕ J|]H oDUSPDNWDGÕU1 %X W�U ELU úRND |UQHN RODUDN $YUXSD
GÕúÕ �ONHOHUGHQ JHOHQ WDOHSWH \DúDQDELOHFHN ELU G�ú�ú� J|VWHUPHN P�PN�QG�U1 %X W�U ELU JHOLúPH
HWNLVL YH úLGGHWL GXUXPGDQ GXUXPD YH �ONHGHQ �ONH\H GH÷LúPHNOH ELUOLNWH KHU $YUXSDOÕ LKUDFDWoÕ\Õ
EHQ]HU úHNLOOHUGH HWNLOH\HFHNWLU1

 'L÷HU WDUDIWDQ/ IDUNOÕ HNRQRPLOHUL IDUNOÕ úHNLOOHUGH HWNLOH\HELOHFHN QLWHOLNWHNL úRNODUÕ GD
J|]|Q�QH DOPDN VRQ GHUHFH |QHPOLGLU1 $VLPHWULN RODUDN DGODQGÕUÕODQ EX úRNODUD YHULOHELOHFHN HQ L\L
|UQHN SHWURO IL\DWODUÕQGD \DúDQDELOHFHN ELU \�NVHOPHGLU1 gUQH÷LQ/ øQJLOWHUH¶QLQ SHWURO LKUDo HGHQ ELU
�ONH RODUDN E|\OH ELU GXUXPGDQ ND]DQoOÕ oÕNPDVÕ EHNOHQHELOLU1 %XQXQ WHUVLQH/ QHW SHWURO LWKDO HGLFL
GL÷HU $YUXSD �ONHOHUL EX GXUXPGDQ ROXPVX] HWNLOHQHFHNWLU1 $YUXSD %LUOL÷LQLQ PHUNH]LQGH \HU DODQ
$OPDQ\D/ )UDQVD YH %HQHOX[ �ONHOHUL ELUELUOHULQH GDKD HQWHJUH YH \DNÕQ J|]�NPHNWHGLUOHU YH EX
QHGHQOH V|]NRQXVX �ONHOHULQ DVLPHWULN úRNODUD NDUúÕ RODQ GX\DUOÕOÕN GHUHFHVL GDKD G�ú�NW�U1
$VLPHWULN úRNODU DoÕVÕQGDQ HOH DOÕQGÕ÷ÕQGD/ $3%¶QH JHoLúWHQ VRQUDNL G|QHPOHUGH %LUOL÷H \HQL
�ONHOHULQ NDWÕOÕPÕ\OD ELUOLNWH RUWD\D oÕNDFDN ULVNLQ GDKD GD DUWPDVÕ P�PN�QG�U1

 $\UÕFD/ $YUXSD �ONHOHULQLQ PDOL VLVWHPOHULQGHNL IDUNOÕ \DSÕVDO |]HOOLNOHU/ SDUD SROLWLNDVÕ
X\JXODPDVÕ DoÕVÕQGDQ D\ÕUW HGLFL ELU QLWHOLN J|VWHUPHNWHGLU1 'DKD VRQUDNL E|O�POHUGH GH �]HULQGH
D\UÕQWÕOÕ RODUDN GXUXODFD÷Õ JLEL/ |]HOOLNOH øQJLOL] KDQHKDONÕ IDL] RUDQODUÕQGDNL GH÷LúLPOHUH NDUúÕ
$OPDQ KDQHKDONÕQD QD]DUDQ GDKD KDVVDVWÕU1 øQJLOWHUH¶GH GH÷LúNHQ IDL] RUDQODUÕ LOH |]HOOLNOH LSRWHN
VHQHGL ILQDQVPDQÕ úHNOLQGH \�NVHN PLNWDUOÕ ERUoODQPD H÷LOLPL KDNLPGLU1 'L÷HU WDUDIWDQ/ $OPDQ
KDQHKDONÕ JHQHOOLNOH GDKD G�ú�N ELU ERUoODQPD H÷LOLPLQH VDKLSWLU YH EX ERUoODUÕQ |QHPOL ELU NÕVPÕ
VDELW IDL] RUDQÕ LOH DOÕQPDNWDGÕU1 %X GXUXPGD/ KHP $OPDQ\D¶QÕQ/ KHP GH øQJLOWHUH¶QLQ SDUDVDO
ELUOL÷H ELUOLNWH NDWÕOPÕú ROPDODUÕ KDOLQGH/ IDL] RUDQODUÕQGD PH\GDQD JHOHFHN IDUNOÕOÕ÷ÕQ øQJLOWHUH
HNRQRPLVL �]HULQGH GDKD E�\�N ELU HWNLGH EXOXQPDVÕ NDoÕQÕOPD] RODFDNWÕU1

 %XQXQOD ELUOLNWH/ \XNDUÕGD V|]HGLOHQ WDUWÕúPDODUÕQ YH DNOD JHOHQ RODVÕOÕNODUÕQ JHUH÷LQGHQ
ID]OD DEDUWÕOPDPDVÕ \HULQGH RODFDNWÕU1 $YUXSD HNRQRPLOHUL DUDVÕQGD HQWHJUDV\RQ VHYL\HVLQLQ GDKD
GD DUWPDVÕ LOH ELUOLNWH/ IDUNOÕ QLWHOLN DU]HGHQ LNWLVDGL úRNODUÕQ HWNLVL YH |QHPL D]DODELOHFHNWLU1 %XQXQ
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GD |WHVLQGH/ PDOL VLVWHPLQ GLQDPLNOHUL DUDVÕQGD \HU DODQ IDUNOÕOÕNODU E�\�N |Oo�GH GH÷LúLN HNRQRPLN
SROLWLNDODUÕQ ELU �U�Q�G�U YH ]DPDQOD EX GXUXP \DYDú \DYDú |QHPLQL \LWLUHELOHFHNWLU1

 6RQXo RODUDN/ $YUXSD ELU E�W�Q RODUDN HOH DOÕQGÕ÷ÕQGD/ GÕúVDO úRNODUD NDUúÕ GX\DUOÕOÕN
GHUHFHVLQLQ/ |UQH÷LQ $%'¶GHQ/ GDKD D] G�]H\GH ROPDVÕ EHNOHQPHNWHGLU1 $% �ONHOHUL LOH
NDUúÕODúWÕUÕOGÕ÷ÕQGD $%'¶QL ROXúWXUDQ H\DOHWOHULQ/ EHOOL �U�QOHULQ �UHWLPLQGH GDKD \�NVHN G�]H\GH
LKWLVDVODúWÕNODUÕ DQODúÕOPDNWDGÕU1 =DPDQ LoHULVLQGH $YUXSD �ONHOHULQGH WHN SD]DUÕQ GDKD GD JHOLúPHVL
YH JHQLúOHPHVL LOH ELUOLNWH �UHWLPGH LKWLVDVODúPDQÕQ G�]H\LQLQ ]DPDQOD DUWDELOHFH÷L EHNOHQWLOHUL
PHYFXWWXU1 )DNDW/ EX DUDGD $3%¶QLQ DVLPHWULN úRNODUD NDUúÕ/ HOHúWLULOHULQ RGDNODúWÕ÷Õ ELoLPGHQ GDKD
GX\DUVÕ] RODELOPH LKWLPDOL GH J|]DUGÕ HGLOPHPHOLGLU1

715 .XU 3ROLWLNDVÕ 8\JXODPDVÕQGD 2WRULWH .D\EÕ

3DUDVDO ELUOL÷H JHoLúLQ RUWD\D oÕNDUDFD÷Õ GL÷HU ELU \DSÕVDO GH÷LúLP NXU SROLWLNDODUÕ �]HULQGH
RODFDNWÕU1 $3%¶QLQ NXUXOXúX LOH (XUR $ODQÕQGD G|YL] NXUODUÕQGD GDOJDODQPD LKWLPDOL RUWDGDQ
NDONPDNWDGÕU1

.XU SROLWLNDVÕQÕQ PDNURHNRQRPLN X\XPX VD÷ODPDGD \DUGÕPFÕ ELU PHNDQL]PD ROGX÷X NDEXO
HGLOGL÷L WDNWLUGH/ NXU SROLWLNDVÕQÕ EHOLUOHPH VHUEHVWLVLQLQ \LWLULOPHVLQLQ NDWÕOÕPFÕ �ONHOHU DoÕVÕQGDQ ELU
PDOL\HW GR÷XUDELOHFH÷LQL G�ú�QPHN \DQOÕú ROPD\DFDNWÕU1 %XQXQOD ELUOLNWH/ JHoPLúWH |UQHNOHUL
J|U�OG�÷� �]HUH NXUODUÕQ NH\IL VSHN�ODV\RQODU QHWLFHVLQGH KDUHNHW HWPHVL KDOLQGH/ EX GXUXP |QHPOL
ELU LNWLVDGL PDOL\HW GR÷XUPDNWD YH EX GXUXPXQ RUWDGDQ NDOGÕUÕOPDVÕ |QHPOL ID\GDODU
VD÷OD\DELOPHNWHGLU1 6RQXo RODUDN/ NXUODUÕQ HNRQRPLGH |QHPOL ELU G�]HQOHPH URO�QH VDKLS ROGX÷X
LQNDU HGLOHPH] ELU JHUoHNWLU1 %XQXQOD ELUOLNWH/ NXU SROLWLNDVÕQÕQ NH\IL YH KDWDOÕ ELU úHNLOGH
X\JXODQPDVÕ HNRQRPLN DoÕGDQ ER]XFX HWNLOHUH \RO DoDELOPHNWHGLU1

'L÷HU WDUDIWDQ/ OLWHUDW�UGH DúD÷ÕGD NÕVDFD V|]HGLOHQ �o GXUXPXQ YDUOÕ÷Õ KDOLQGH NXU SROLWLNDVÕ
YDVÕWDVÕ\OD HNRQRPLGH X\XPX VD÷ODPDQÕQ HWNLQ ELU \RO RODPD\DELOHFH÷L EHOLUWLOPHNWHGLU +:\SORV]/
1997).

• 'Õú 7LFDUHWWH $oÕNOÕN= %LU �ONH XOXVODUDUDVÕ WLFDUHWH QH GHQOL DoÕNVD/ DOÕP0VDWÕPD NRQX
RODQ PDOODUÕQ IL\DWODUÕQÕQ �ONH GÕúÕQGDNL SL\DVDODUGD EHOLUOHQPH GHUHFHVL R GHQOL \�NVHN RODFDNWÕU1
%|\OHFH/ 3DUDVDO %LUOL÷H JHoLúOH NXUODUÕQ PDOODUÕQ J|UHOL IL\DWODUÕQGD FLGGL GH÷LúLNOLNOHUH \RO DoPDVÕ
LKWLPDOL RUWDGDQ NDONPDNWDGÕU1 %X NULWHU GLNNDWH DOÕQGÕ÷ÕQGD/ $% �ONHOHULQLQ GÕú WLFDUHWH DoÕNOÕN
GHUHFHOHULQLQ/ $%' YH -DSRQ\D JLEL E�\�N HNRQRPLOHUH RUDQOD ROGXNoD \�NVHN ROGX÷X
görülmektedir (Bkz. Tablo 4.1).

$OPDQ\D/ )UDQVD/ øQJLOWHUH YH øWDO\D JLEL oHNLUGHN $% �\HVL �ONHOHUGH EX RUDQ \�]GH 58¶QLQ
�]HULQGH VH\UHWPHNWHGLU1 %X �ONHOHUH QD]DUDQ GDKD XIDN ELU HNRQRPL\H VDKLS RODQ øUODQGD YH
Belçika’da bu oran yüzde 80’ler, Hollanda’da yüzde 60’lar ve Lüksemburg’da yüzde 90’lar
FLYDUÕQGDGÕU1 %X GXUXP $%¶QLQ XIDN HNRQRPLOHULQLQ 3DUDVDO %LUOL÷H JHoLúH QHGHQ EX GHQOL VÕFDN
EDNWÕNODUÕQÕ DoÕNOD\ÕFÕ ELU VHEHS RODUDN \RUXPODQDELOLU1 %X �ONHOHU DoÕVÕQGDQ GÕú WLFDUHWH EX GHQOL
DoÕNOÕN/ NXUODUÕQ |QHPOL ELU SROLWLND DUDFÕ ROPDVÕQÕ RUWDGDQ NDOGÕUPDNWDGÕU1

• 3DUDVDO %LUOL÷H �\H RODFDN �ONHOHULQ \DSÕVDO RODUDN ELUELUOH0ULQH \DNÕQOÕNODUÕ= Bir
�ONHQLQ HNRQRPLVL \DSÕVDO RODUDN GL÷HU �ONHOHUGHQ QH GHQOL IDUNOÕ LVH/ EX �ONHQLQ DVLPHWULN úRNODUGDQ
GHULQGHQ HWNLOHQPH LKWLPDOL R GHUHFH \�NVHN RODFDNWÕU1 %|\OH ELU GXUXPGD EX �ONHQLQ WHN EDúÕQD
L]OH\HFH÷L NXU SROLWLNDVÕQÕQ HWNLVL \HWHULQFH J�oO� ROPD\DFDNWÕU1 $% �ONHOHUL DUDVÕQGD +ROODQGD YH
øQJLOWHUH JLEL SHWURO YH JD] ND\QDNODUÕQD VDKLS RODQ �ONHOHU KDULo GL÷HUOHUL \DSÕVDO DQODPGD
ELUELUOHULQH GDKD \DNÕQ J|]�NPHNWHGLUOHU1 $% �ONHOHULQGH DVLPHWULN úRNODUOD NDUúÕODúPD ULVNLQL
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GH÷HUOHQGLUPH\H \|QHOLN ELU oRN oDOÕúPDODU \DSÕOPÕúWÕU1 %X oDOÕúPDODUGDQ ELU E|O�P� $% �ONHOHUL
DUDVÕQGD *6<ø+/ LúVL]OLN/ FDUL LúOHPOHU GHQJHVL YH HQIODV\RQ JLEL WHPHO PDNURHNRQRPLN
GH÷LúNHQOHULQ ELUELUOHUL LOH RODQ LOLúNLOHULQL LQFHOHPH\H \|QHOLNWLU +&RKHQ YH :\SORV]/ 4<;<,1 'L÷HU
WDUDIWDQ/ IDUNOÕ �ONHOHULQ EHOOL E|OJHOHULQL HWNLOH\HQ úRNODUÕ LQFHOHPH\H \|QHOLN oDOÕúPDODU GD
\DSÕOPÕúWÕU +GH *UDXZH YH 9DQKDYHUEHNH/ 4<<6 > YRQ +DJHQ YH 1HXPDQQ/ 4<<7,1 %X oDOÕúPDODU
VRQXFXQGD/ $%' YH -DSRQ\D LOH NDUúÕODúWÕUÕOGÕ÷ÕQGD/ $% �ONHOHUL DUDVÕQGD PDNURHNRQRPLN
GH÷LúNHQOHUGH J|]OHQHQ KDUHNHWOHULQ HúDQOÕOÕN GHUHFHVLQLQ GDKD J�oO� ROGX÷X \|Q�QGH VRQXoODU HOGH
HGLOPLúWLU1

• )DNW|U +DUHNHWOLOL÷L= 7HPHOGH LúJ�F� KDUHNHWOLOL÷L NDVWHGLOPHN0WHGLU1 hONHOHU DUDVÕQGD
�UHWLP IDNW|UOHULQLQ KDUHNHWOLOLN G�]H\LQLQ \�NVHN ROPDVÕ/ DVLPHWULN ELU úRNOD NDUúÕODúÕOPDVÕ
GXUXPXQGD/ PDNURHNRQRPLN X\XPXQ \HQLGHQ WHVLVLQGH NXUODUGDNL R\QDPDODUD RODQ LKWL\DFÕ
D]DOWDFDNWÕU1 %X DoÕGDQ EDNÕOGÕ÷ÕQGD $YUXSD¶QÕQ WDP DQODPÕ\OD ELU RSWLPXP SDUD E|OJHVL úDUWODUÕQÕ
WDúÕPDGÕ÷Õ DQODúÕOPDNWDGÕU1 %ODQFKDUG YH .DW] +4<<5, WDUDIÕQGDQ \DSÕODQ ELU oDOÕúPDGD WLSLN ELU
RSWLPXP SDUD E|OJHVL RODQ $%'¶GH EHOOL ELU H\DOHWLQ ELU úRND PDUX] NDOPDVÕ GXUXPXQGD/ LVWLKGDP
G�]H\LQGHNL G�ú�ú�Q EDúND E|OJHOHUGHQ LúJ�F� J|o� LOH WHODIL HGLOHUHN DWODWÕODELOGL÷LQH GDLU
VRQXoODUD XODúÕOPÕúWÕU1 %X oDOÕúPDGD X\JXODQDQ \DNODúÕPÕQ ELU EHQ]HULQL GH $YUXSD �ONHOHUL LoLQ
\DSWÕNODUÕ ELU oDOÕúPDGD NXOODQDQ 'HFUHVVLQ YH )DWDV +4<<8,/ $YUXSD �ONHOHULQGH GDKD G�ú�N
G�]H\GH E|OJHVHO LúJ�F� KDUHNHWOLOL÷L ROGX÷XQD GDLU EXOJXODUD XODúPÕúODUGÕU1 %X oDOÕúPDGD VRQ 58
\ÕOOÕN G|QHPGH $% �\HVL �ONHOHUGHNL YH $%' H\DOHWOHULQGHNL E|OJHVHO LúJ�F� SL\DVDODUÕQGDNL
JHOLúPHOHU YH E|OJHOHUDUDVÕ LúJ�F� J|o�Q�Q QLWHOL÷L �]HULQGH GXUXOPXúWXU1 <DSÕODQ EX oDOÕúPDGD/
E|OJHVHO LúJ�F� WDOHELQGH PH\GDQD JHOHQ ELU DUWÕúÕ L]OH\HQ LON �o \ÕO LoHULVLQGH/ WDOHSWHNL DUWÕúÕQ D\QÕ
E|OJH LoHULVLQGH DUWDQ LVWLKGDP LOH JLGHULOGL÷L WHVSLW HGLOPLúWLU1 %XQD NDUúÕQ $%'¶GH LúJ�F�
SL\DVDODUÕQGD X\XPXQ VD÷ODQPDVÕQGD H\DOHWOHU DUDVÕ LúJ�F� J|o�Q�Q/ LúJ�F� WDOHELQGHNL DUWÕúÕ
L]OH\HQ ELULQFL \ÕOGDQ LWLEDUHQ |QHPOL ELU URO R\QDGÕ÷Õ VRQXFXQD XODúÕOPÕúWÕU1 $%¶GH úRNX L]OH\HQ LON
�o \ÕO LoHULVLQGH E|OJHVHO LúJ�F� WDOHELQGHNL D]DOPDQÕQ LúVL]OL÷LQ DUWPDVÕQD QHGHQ ROGX÷X/ LúJ�F�
J|o�Q�Q HWNLVLQLQ DQFDN G|UW \ÕO VRQUD RUWD\D oÕNWÕ÷Õ WHVSLW HGLOPLúWLU1

'L÷HU WDUDIWDQ/ 2(&' +4<;9, YH $YUXSD .RPLV\RQX WDUDIÕQGDQ \DSÕODQ oDOÕúPDODUGD GD
EHQ]HU VRQXoODU HOGH HGLOPLú/ $% �\HVL �ONHOHU DUDVÕQGDNL LúJ�F� KDUHNHWOLOL÷LQLQ GHUHFHVLQLQ
$%'¶\H NÕ\DVOD ROGXNoD G�ú�N ROGX÷X VRQXFXQD XODúÕOPÕúWÕU +&RPPLVVLRQ RI WKH (XURSHDQ
&RPPXQLWLHV/ 4<<3,1 $\UÕFD/ (LFKHQJUHHQ +4<<4,/ $% �ONHOHULQLQ 1$)7$¶\D RUDQOD RSWLPXP SDUD
E|OJHVL úDUWODUÕQD WDP DQODPÕ\OD VDKLS ROPDGÕ÷ÕQÕ YH WHN SDUD ELULPLQH JHoLúLQ |QHPOL E|OJHVHO
VRUXQODUD \RODoDELOHFH÷LQL |QH V�UPHNWHGLU1 7�P EX oDOÕúPDODUGDQ oÕNDQ RUWDN VRQXo/ 0XQGHOO
NÕVWDVODUÕQÕQ ÕúÕ÷Õ DOWÕQGD $%' LOH NDUúÕODúWÕUÕOGÕ÷ÕQGD/ LúJ�F� J|o�Q�Q E|OJH VSHVLILN úRNODUD NDUúÕ
GX\DUOÕOÕ÷ÕQÕQ G�ú�N ROPDVÕQGDQ GROD\Õ $YUXSD¶QÕQ ELU SDUDVDO ELUOLN LoLQ oRN X\JXQ úDUWODUÕ
WDúÕPDGÕ÷Õ \|Q�QGHGLU1

6RQXo RODUDN/ KHP SDUD SROLWLNDVÕ X\JXODPDVÕQGDNL ED÷ÕPVÕ]OÕN KHP GH NXUODUÕ NRQWURO
HGHELOPH VHUEHVWLVL %LUOL÷H JHoLú LOH RUWDGDQ NDONDFD÷Õ LoLQ/ SDUDVDO ELUOL÷H GDKLO ELU �ONHQLQ GL÷HU
�\H �ONHOHULQ NDUúÕ NDUúÕ\D NDODELOHFH÷LQGHQ GDKD GH÷LúLN ELU úRND PDUX] NDOPDVÕ GXUXPXQGD/
LNWLVDGL GHQJHOHULQ \HQLGHQ VD÷ODQDELOPHVL LoLQ DOWHUQDWLI PHNDQL]PDODUD LKWL\Do GX\XODFDNWÕU1 %|\OH
ELU GXUXPGD/ �ONHOHULQ DOWHUQDWLI PHNDQL]PDODUD VDKLS ROPDODUÕ/ SDUDVDO ED÷ÕPVÕ]OÕ÷ÕQ
ND\EHGLOPHVLQLQ GH]DYDQWDMODUÕQÕ D]DOWDFDNWÕU1 %X ED÷ODPGD/ DVLPHWULN ELU úRND PDUX] NDOÕQPDVÕ
KDOLQGH X\XPXQ LNL NDQDO \DUGÕPÕ\OD VD÷ODQDELOHFH÷L G�ú�Q�OPHNWHGLU>

• hONHOHU DUDVÕQGD LúJ�F� KDUHNHWOLOL÷L/

• 5HHO �FUHWOHUGH PH\GDQD JHOHFHN GH÷LúLNOLNOHU1
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øON X\XP PHNDQL]PDVÕ LúJ�F� KDUHNHWOLOL÷LGLU1 $3% LoHULVLQGH \HUDODQ ELU �ONHQLQ X]XQ V�UH
GHYDP HGHELOHFHN ELU GXUJXQOXN LoHULVLQH JLUPHVL GXUXPXQGD/ EXQXQ VRQXFXQGD RUWD\D oÕNDELOHFHN
DUWDQ LúVL]OLN ELUoRN LúVL]L \HUOHúLN EXOXQGX÷X �ONH GÕúÕQGD \HQL Lú DUDPD\D \|QHOWHFHNWLU1 %X GXUXP
HPHN SL\DVDODUÕQÕQ YH GROD\ÕVÕ\OD HNRQRPLQLQ GL÷HU NHVLPOHULQLQ ELU QRNWDGD \HQLGHQ GHQJH\H
XODúPDVÕQD \DUGÕPFÕ RODELOHFHNWLU1 %X GXUXPGD RSWLPXP SDUD DODQÕ úDUWÕ VD÷ODQPÕú RODFDNWÕU1

'LO/ �ONH\H ED÷OÕOÕN YH XOXVDO \DúDP úDUWODUÕQD DOÕúNDQOÕN JLEL IDNW|UOHULQ GH HWNLVL\OH $%'
LOH NÕ\DVODQGÕ÷ÕQGD $YUXSD¶GD LúVL]OHULQ GDKD HQGHU RODUDN \HUOHúLN ROGX÷X �ONH GÕúÕQGD Lú DUDPD
H÷LOLPLQH VDKLS ROGX÷X J|U�OPHNWHGLU1 %X GXUXPXQ ]DPDQ LoHULVLQGH GH÷LúPHVL YH LúJ�F�Q�Q
DNÕúNDQOÕN G�]H\LQLQ DUWPDVÕ KDOLQGH/ (XUR $ODQÕ RUWDODPDVÕQÕQ �]HULQGH LúVL]OLN RUDQÕQD VDKLS ELU
�ONHGH LúJ�F� SL\DVDVÕQGD PH\GDQD JHOHFHN X\XPXQ WHPHO HWNLVL/ �FUHWOHU �]HULQGH DúD÷Õ GR÷UX ELU
EDVNÕ úHNOLQGH NHQGLQL KLVVHWWLUHELOHFHNWLU1

ùRNODU NDUúÕVÕQGD X\XPX VD÷OD\DFDN GL÷HU PHNDQL]PD LVH UHHO �FUHWOHUGH PH\GDQD JHOHFHN
GH÷LúLPGLU1 1HJDWLI úRND PDUX] NDODQ ELU �ONHGH UHHO �FUHWOHU VHYL\HVL G�úW�÷� WDNGLUGH QH NXU
D\DUODPDVÕQD QH GH LúJ�F� J|o�QH JHUHN NDOPD\DFDNWÕU1 $QFDN/ $YUXSD¶GD UHHO �FUHWOHULQ
HVQHNOL÷LQLQ ID]OD ROPDPDVÕ EX PHNDQL]PDQÕQ LúOH\LúLQL VÕQÕUODQGÕUPDNWDGÕU1 %LUoRN $% �ONHVLQGH
UHHO �FUHW KDUHNHWOHULQLQ ROGXNoD \DYDú ROGX÷X J|]H oDUSPDNWDGÕU1 2ODVÕ ELU GXUJXQOXN GXUXPXQGD
Lo WDOHELQ GDUDOPDVÕ KDOLQGH/ �ONHGH �UHWLP NÕVÕOPDNWD YH EXQD ED÷OÕ RODUDN LúVL]OLN DUWPDNWDGÕU1 %X
GXUXPGD �FUHWOHU úDUWODUGD PH\GDQD JHOHQ GH÷LúLPH X\XP VD÷ODPDGDQ |QFH EX V�UHo ELU V�UH GHYDP
HWPHNWHGLU1 'L÷HU WDUDIWDQ/ NXU UHMLPLQGHNL GH÷LúLNOL÷H ED÷OÕ RODUDN HNRQRPLGH ED]Õ \DSÕVDO
GH÷LúLPOHU RODELOHFHNWLU1 hFUHWOHULQ VDSWDQPD V�UHFLQGH ROXúDELOHFHN \DQOÕúODUÕQ HWNLOHULQL
KDILIOHWHFHN KHUKDQJL ELU NXU GH÷LúLNOL÷L ROPD\DFD÷ÕQÕQ VHQGLNDODU YH LúoLOHU WDUDIÕQGDQ IDUNHGLOPHVL
�FUHWOHUL GDKD HVQHN ELU KDOH JHWLUHELOHFHNWLU1 %X DODQGD \DSÕODQ DUDúWÕU0PDODUGD/ NXU HVQHNOLNOHUL
D]DODQ �ONHOHUGH D] GD ROVD �FUHW HVQHNOL÷LQLQ DUWWÕ÷Õ WHVSLW HGLOPLúWLU1 %X GXUXPGD $3%¶GH �FUHW
HVQHNOL÷LQLQ DUWPDVÕ EHNOHQHELOHFHN ELU ROJXGXU1

4.37HN 3DUD .XOODQÕPÕQÕQ $3% h\HVL hONHOHULQ 0DOL\H 3ROLWLNDODUÕ
Üzerindeki Muhtemel Etkileri

3DUDVDO ELUOL÷H JHoLúOH ELUOLNWH/ (XUR $ODQÕQGD SDUD SROLWLNDVÕQÕQ WHN HOGHQ $0% WDUDIÕQGDQ
X\JXODQDFDN ROPDVÕ/ NDWÕOÕPFÕ �ONHOHULQ NHQGL HNRQRPLOHULQL GL÷HUOHULQH QD]DUDQ GDKD ROXPVX]
HWNLOH\HELOHFHN DVLPHWULN úRNODU NDUúÕVÕQGD PDOL\H SROLWLNDVÕ DUDoODUÕQD \|QHOPHOHULQH QHGHQ
RODFDNWÕU1

%X GXUXPXQ VRQXFXQGD $3% �ONHOHULQLQ KHUKDQJL ELU NUL] RODVÕOÕ÷ÕQD NDUúÕQ PDQHYUD
DODQODUÕQÕ JHQLú WXWPDN YH JHUHNWL÷LQGH PDOL\H SROLWLNDODUÕQÕ JHYúHWHELOPHN LoLQ \�]GH 6 RODUDN
WHVELW HGLOHQ NDPX NHVLPL DoÕ÷ÕQGDQ ELUD] GDKD N�o�N ELU DoÕ÷Õ KHGHIOHPHOHUL RODVÕGÕU1 %X W�U ELU
SROLWLND GH÷LúLNOL÷L/ (XUR $ODQÕ �ONHOHULQGH GHYOHW ERUoODUÕQÕQ QRPLQDO RODUDN QHUHGH\VH
VDELWOHQPHVLQH YH JLWWLNoH E�\�\HQ *6<ø+¶OHUH RUDQODUÕQÕQ JLGHUHN D]DOPDVÕQD \RODoDELOHFHNWLU1
6RQXoWD KDOLKD]ÕUGD ERUo2*6<ø+ RUDQODUÕ \�]GH 93¶ÕQ DOWÕQGD RODQ �ONHOHULQ EX RUDQODUÕ GDKD GD
G�úHFHN YH KDWWD PDNXO VD\ÕODELOHFHN VHYL\HOHULQ ELOH DOWÕQD LQHELOHFHNWLU1 %X GXUXP ³øVWLNUDU YH
%�\�PH 6|]OHúPHVL´QLQ ROPDVÕ JHUHNWL÷LQGHQ GDKD NDWÕ K�N�POHU LoHUGL÷L J|U�ú�Q�
desteklemektedir.

(NRQRPLQLQ PDUX] NDOGÕ÷Õ úRNODUÕ WHODIL HWPHGH PDOL\H SROLWLNDODUÕQÕQ |QHPL NRQXVXQGD LNL
KXVXVXQ EHOLUWLOPHVL \HULQGH RODFDNWÕU1 øON KXVXV/ $YUXSD¶GD �FUHWOHULQ \HWHULQFH HVQHN ROPDPDVÕ
\�]�QGHQ úRNODUÕQ HWNLVLQLQ WHODIL HGLFL PDOL\H SROLWLNDODUÕQÕQ X\JXODPD\D VRNXOPDVÕQD LPNDQ
YHUHFHN NDGDU ELU V�UH GHYDP HWPHVLGLU1 øNLQFLVL LVH HNRQRPLQLQ Lo E�Q\HVLQGH PHYFXW RODQ LVWLNUDU
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NXYYHWOHULQLQ +RWRPDWLN VWDELOL]DW|UOHU, KDOLKD]ÕUGD WHODIL HGLFL PDOL\H SROLWLNDODUÕQÕQ LúOHYLQL NÕVPHQ
GH ROVD \HULQH JHWLUL\RU ROPDVÕGÕU1 $QFDN ³øVWLNUDU YH %�\�PH 6|]OHúPHVL´ LOH JHWLULOHQ K�N�POHU
HVQHN ELU úHNLOGH \RUXPODQPDGÕ÷Õ WDNGLUGH/ HNRQRPLGH ELU GDUDOPD \DúDQGÕ÷ÕQGD EHOLUOHQPLú RODQ
DoÕN PLNWDUÕQÕ DúPDPDN LoLQ YHUJLOHULQ DUWÕUÕOPDVÕ JHUHNHFH÷LQGHQ LVWLNUDU NXYYHWOHUL HWNLVL] KDOH
gelebilecektir.

3DUDVDO %LUOL÷H �\H �ONHOHU 0DDVWULFKW $QODúPDVÕ¶QGD EHOLUOHQHQ NULWHUOHUGHQ GDKD VÕNÕ ELU
PDOL\H SROLWLNDVÕ L]OHPHGLNOHUL WDNGLUGH/ HNRQRPLGH RUWD\D oÕNDELOHFHN GHYUHVHO ELU GDUDOPD
G|QHPLQGH \HWHUOL PDQHYUD DODQÕQD VDKLS RODPD\DFDNODUGÕU1 %|\OHFH/ úRNODUD X\XP VD÷ODPDGD
NXOODQPDN �]HUH KHP SDUD KHP GH PDOL\H SROLWLNDODUÕQGDQ \RNVXQ NDOPÕú RODFDNODUGÕU1 $\UÕFD/
$YUXSD 0HUNH] %DQNDVÕ IL\DW LVWLNUDUÕQD RODQ ED÷OÕOÕ÷ÕQÕ J|VWHUPHN �]HUH LON \ÕOODUGD NRQMRQNW�UH
X\JXQ SDUD SROLWLNDODUÕ X\JXODPDGD LVWHNVL] GDYUDQDELOHFHNWLU1 %X DoÕGDQ/ PDOL\H SROLWLNDODUÕQÕQ GD
HWNLQ ELU úHNLOGH NXOODQÕPÕQÕQ VÕQÕUOÕ ELU KDOH JHOPHVL/ GXUXPX GDKD GD J�oOHúWLUHFHNWLU1

(÷HU/ VÕNÕ PDOL\H SROLWLNDODUÕ/ SDUD SROLWLNDODUÕ LOH HúJ�G�PO� RODUDN X\JXODQDFDN ROVDODUGÕ/
GHQJH �UHWLP VHYL\HVLQGHQ X]XQ V�UHOL VDSPDODUÕQ \DúDQPDVÕ EHNOHQLOHQ ELU GXUXP ROPD\DFDNWÕ1 gWH
\DQGDQ SDUD SROLWLNDVÕQÕQ JHUHNWL÷L JLEL JHYúHWLOPHGL÷L ]DPDQODUGD X\JXODQDFDN VÕNÕ PDOL\H
SROLWLNDODUÕ EX VHIHU GH GHIODV\RQLVW ELU H÷LOLPLQ RUWD\D oÕNPDVÕQD \RO DoDFDNWÕU1 1LWHNLP ELUoRN �\H
�ONHQLQ 0DDVWULFKW úDUWODUÕQÕ \HULQH JHWLUPHGH NDUúÕODúPÕú ROGX÷X ]RUOXNODU/ EX �ONHOHULQ E�WoH
DoÕNODUÕQÕ \�]GH 6 VHYL\HVLQGHQ GDKD G�ú�N ELU VHYL\H\H oHNPHOHULQLQ X]XQFD VD\ÕODELOHFHN ELU
V�UHGH P�PN�Q RODELOHFH÷L G�ú�QFHVLQH \RO DoPDNWDGÕU1

$QODúPDQÕQ HVDV DPDFÕ X]XQ YDGHGH NDPX PDOL\HVLQLQ VD÷ODPOÕ÷ÕQÕ J�YHQFH DOWÕQD DOPDN
ROPDVÕQD UD÷PHQ/ KDOLKD]ÕUGDNL K�N�POHULQ NÕVD G|QHPOL �UHWLP GDOJDODQPDODUÕQÕ WHúYLN HGLFL ELU
QLWHOLN WDúÕGÕ÷Õ J|U�OPHNWHGLU1 'ROD\ÕVÕ\OD DQODúPDQÕQ K�N�POHULQLQ X]XQ YDGHGH NRQMRQNW�UHO
GDOJDODQPDODUGDQ DUÕQGÕUÕOPÕú E�WoH DoÕNODUÕQD X\JXODQPDVÕ GDKD X\JXQ RODFDNWÕU1

0DOL NÕVÕWODPDODUÕQ NRQXOPDVÕQÕQ DUNDVÕQGD \DWDQ WHPHO QHGHQ �\H �ONHOHU DUDVÕQGDNL PDOL\H
SROLWLNDODUÕQÕQ NRRUGLQDV\RQXQX VD÷ODPDNWÕU1 $QFDN/ PDOL\H SROLWLNDVÕQÕQ HWNLQOL÷LQLQ NÕVÕWODQPDVÕ
�ONHOHULQ LVWLNUDU SROLWLNDODUÕQÕQ NRRUGLQH HGLOPHVL oDEDODUÕQÕ HQJHOOH\HFH÷LQGHQ LVWHQHQ HWNL\L
VD÷OD\DPD\DFDNWÕU1

6|]NRQXVX NÕVÕWODPDODUÕQ DUNDVÕQGD \DWDQ ELU GL÷HU QHGHQ LVH �ONHOHULQ NHQGL LQLVL\DWLIOHULQH
EÕUDNÕOPÕú EXOXQDQ PDOL\H SROLWLNDODUÕQÕQ $0% �]HULQGH HQIODV\RQLVW EDVNÕ \DUDWDELOHFH÷L
EHNOHQWLOHULGLU1 $úÕUÕ ERUoODQDQ ELU �ONH\H %LUOL÷LQ \DUGÕP HWPHVL RUWDN SDUDQÕQ LVWLNUDUÕQÕ WHKGLW
HGHELOHFHNWLU1 %X QHGHQOH/ �\H �ONHOHULQ DúÕUÕ ERoODQPDVÕQÕ |QOHPHN DPDFÕ\OD |]HUNOLNOHULQLQ
VÕQÕUODQGÕUÕOPDVÕ JHUHNWL÷L G�ú�Q�OPHNWHGLU1 %LUOLN/ �\H �ONH\H VDGHFH NDPX ERUoODUÕQÕ PRQHWL]H
HWPH YH\D NDPX ERUFX �]HULQGHNL IDL] RUDQODUÕQÕ \DSD\ ELU úHNLOGH G�ú�N WXWPD úHNOLQGH \DUGÕP
HGHELOLU1 +HU LNL \|QWHPLQ GH HQIODV\RQX DUWÕUÕFÕ \|QGH HWNL J|VWHUHUHN RUWDN SDUDQÕQ LVWLNUDUÕQÕ
WHKGLW HGLFL QLWHOLNWH ROGX÷X G�ú�Q�OPHNWHGLU1

0DOL NÕVÕWODPDODUÕQ JHUHNOLOL÷L YHUJL VLVWHPL LOH GH \DNÕQGDQ LOJLOLGLU1 7�P YHUJLOHULQ PHUNH]L
RODUDN WRSODQÕS K�N�PHWOHUH DNWDUÕOGÕ÷Õ ELU VLVWHPGH/ K�N�PHWOHULQ NHQGL ND\QDNODUÕ NÕW RODFD÷ÕQGDQ
HNRQRPLQLQ NDUúÕODúDELOHFH÷L N�o�N ELU úRN NDUúÕVÕQGD GDKL ]RU GXUXPGD NDODELOHFHN0OHUGLU1 %|\OH
ELU GXUXPGD PHUNH]LQ \DUGÕP HWPHVL NDoÕQÕOPD] RODFDNWÕU1 %X EHNOHQWL\H VDKLS RODQ K�N�PHWOHU
GDKD ULVNOL PDOL SROLWLNDODU X\JXODPD H÷LOLPLQGH RODFDNODUGÕU1 'L÷HU WDUDIWDQ KDUFDPDODUÕQÕ ILQDQVH
HWPHN DPD0FÕ\OD NHQGL YHUJLOHULQL WRSODPD \HWNLVLQH VDKLS RODQ K�N�PHWOHU ERUoODUÕQÕ |GHPHGH
EXQGDQ ID\GDODQDELOHFHNOHUGLU1 6RQXo RODUDN/ %LUOL÷LQ PDOL LVWLNUDUÕQÕ NRUXPDN DPDFÕ\OD ERUoODQPD
OLPLWOHUL NRQXOPDVÕ K�N�PHWOHULQ YHUJL ND\QDNODUÕQÕQ NÕVÕWOÕ ROGX÷X GXUXPODUGD JHUHNOLGLU1 $%¶QGH
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YHUJLOHULQ NRQWRO�Q�Q WDPDPHQ XOXVDO K�N�PHWOHUGH ROGX÷X J|]|Q�QH DOÕQGÕ÷ÕQGD/ PDOL
NÕVÕWODPDODUÕQ JHUHNVL] ROGX÷X RUWD\D oÕNPDNWDGÕU1

2WRPDWLN LVWLNUDU NXYYHWOHULQLQ HWNLQ ROPDGÕ÷Õ YH K�N�PHWOHULQ YHUJL G�]OHúWLUPHVL
\DSDPDGÕNODUÕ GXUXPODUGD/ EXQODUÕQ PHUNH]GHQ \DSÕOPDVÕ NRQXVXQGD EDVNÕODUÕQ DUWPDVÕ
EHNOHQHELOLU1 *HoLFL úRNODUÕQ ]DPDQD \D\ÕOPDVÕQÕ VD÷ODPDQÕQ ELU \ROX NDPX ERUoODQPDVÕGÕU1 %X
VHoHQH÷LQ NÕVÕWODQPDVÕ EX LúOHPLQ PHUNH]GHQ \DSÕOPDVÕQÕ JHUHNWLULU1 %X GXUXPGD PDOL
NÕVÕWODPDODU/ $YUXSD¶GD YHUJLOHULQ PHUNH]L ELU úHNLOGH WRSODQDUDN �\H �ONHOHUH WUDQVIHU HGLOGL÷L
IHGHUDO ELU PDOL VLVWHPL WHúYLN HGLFL RODFDNWÕU1 +�N�PHWOHULQ E�WoH |]J�UO�NOHULQLQ NÕVÕWODQPDVÕ/
PHUNH]LQ ERUoODQPD LKWL\DFÕQÕ DUWÕUDUDN/ %LUOL÷LQ PDOL GXUXPXQX ]D\ÕIODWDELOHFHNWLU1

(\DOHWOHULQ VÕNÕ PDOL NÕVÕWODPDODU DOWÕQGD EXOXQGXNODUÕ IHGHUDO GHYOHWOHUGH/ PHUNH]L
K�N�PHWOHULQ oRN \�NVHN ERUo \�NOHUL DOWÕQD JLUGLNOHUL J|U�OPHNWHGLU1 øKWL\DoODUÕ NDGDU
ERUoODQDELOPH |]J�UO�÷� EXOXQPD\DQ H\DOHWOHU/ PHUNH]L K�N�PHWH EDVNÕGD EXOXQDUDN/ PHUNH]LQ
PDOL GXUXPXQXQ ]D\ÕIODPDVÕQD QHGHQ RODELOPHNWHGLUOHU1

6ÕNÕ PDOL NÕVÕWODPDODU DOWÕQGD EXOXQDQ �\H �ONHOHU GH $%¶QH YHUJL G�]OHúWLUPHVL \DSPDVÕ
DoÕVÕQGDQ EDVNÕGD EXOXQDELOHFHNOHUGLU1 $% EX WDOHSOHUL \HULQH JHWLUHELOPH RODQD÷ÕQD VDKLSWLU1
gUQH÷LQ $%/ $YUXSD .DONÕQPD %DQNDVÕ¶QGDQ E�WoH GÕúÕ ERUoODQPD\D JLGHELOLU1 6RQXoWD/ VÕNÕ PDOL
NÕVÕWODPDODUÕQ WDKPLQ HGLOHPH\HQ ELU HWNLVL GH PHUNH]LQ PDOL J�F�Q� DUWÕUPDN úHNOLQGH RODELOLU1 %X
DQDOL]OHU oHUoHYHVLQGH/ PDOL\H SROLWLNDVÕQÕQ NÕVÕWODQPDVÕQÕQ o|]PH\L DPDoODGÕ÷Õ SUREOHPL GDKD
NDUPDúÕN ELU KDOH JHWLUGL÷L V|\OHQHELOLU1

 71614 $YUXSD 3DUD %LUOL÷L YH .DPX %RUoODQPDVÕ

$3%¶QLQ EDúDUÕVÕ YH V�UG�U�OHELOLUOL÷L NRQXVXQGD HQ FLGGL ú�SKHOHU/ PHUNH]L K�N�PHWOHULQ
DúÕUÕ ERUoODQPD\D JLGHUHN PDOL LVWLNUDUVÕ]OÕN \DUDWDELOPHOHUL GXUXPXGXU1

+�N�PHWOHULQ ERUo VRUXQODUÕ/ WHPHO RODUDN LNL IDUNOÕ W�UGH RUWD\D oÕNDELOLU1 %LULQFLVL/ NDPX
ERUoODUÕQÕQ V�UG�U�OHPH] ELU QLWHOLN DU]HWPHVL KDOLGLU1 %X WLS ELU GXUXP K�N�PHWOHULQ VÕQÕUVÕ] ELU
úHNLOGH GHYDP HGHPH\HFHNOHUL ELU ELoLPGH ERUoODQPD\D JLWPHOHUL KDOLQGH RUWD\D oÕNPDNWDGÕU1 %X
W�U ELU SROLWLND ERUo VWRNXQXQ JLGHUHN DUWPDVÕQD YH VRQXoWD ERUoODUÕQ IDL] YH DQDSDUDODUÕQÕQ
vadesinde ödenememesi gibi istenmeyen bir durumla sonuçlanabilmektedir.

øNLQFL GXUXP NDPX ERUoODUÕQÕQ \�NVHN IDNDW V�UG�U�OHELOLU ELU G�]H\GH ROPDVÕGÕU1 %X/
K�N�PHWOHULQ X]XQ G|QHPGH FLGGL ELU SUREOHP \DúDPDGDQ ERUo VHUYLVL \DSDELOGLNOHUL/ IDNDW WRSODP
ERUo VWRNXQXQ ROGXNoD \�NVHN VHYL\HOHUGH VH\UHWWL÷L GXUXPODUGD RUWD\D oÕNPDNWDGÕU1 %X GXUXPD
|UQHN RODUDN 4<;3¶OL \ÕOODUÕQ EDúÕQGDQ LWLEDUHQ *6<ø+¶VÕQÕQ \�]GH 4630473¶Õ G�]H\OHULQGH VDKLS
borç stoku bulunan Belçika gösterilebilir.

.ÕVDFD V|]HGLOHQ EX LNL VRUXQ NDWÕOÕPFÕ �ONHOHU DUDVÕQGD IDUNOÕ HQGLúHOHUH \RO DoPÕúWÕU1
%LUOL÷H NDWÕODQ K�N�PHWOHUGHQ ELULVLQLQ ELU ERUo NUL]LQH JLUPHVL GXUXPXQGD/ J�oO� HNRQRPL\H VDKLS
ELU �ONHQLQ SDUDVDO \DUGÕP VD÷ODPD YH\D ERUo YHUPH \�N�PO�O�÷�Q� �]HULQH DOPD JLEL ELU \DUGÕPGD
EXOXQPDVÕ NRQXVXQGD %LUOLN LoHULVLQGH ELU EDVNÕ PHNDQL]PDVÕ ROXúDELOHFHNWLU1 %RUo VWRNXQXQ
V�UG�U�OHPH] ROPDNWDQ ]L\DGH/ \�NVHN G�]H\GH ROPDVÕ GXUXPXQGD/ \XNDUÕGD V|]� HGLOHQ W�UGH ELU
PDOL \DUGÕPGD EXOXQPD LKWL\DFÕ RUWD\D oÕNPD\DELOHFHNWLU1 %XQXQ \HULQH/ ED]Õ �ONHOHULQ \DSWÕ÷Õ DúÕUÕ
ERUoODQPD/ (XUR FLQVLQGHQ ERUoODQPD PDOL\HWLQL \�NVHOWHELOHFHN YH W�P �ONHOHU DOH\KLQH ELUWDNÕP
HNRQRPLN QHWLFHOHU GR÷XUDELOHFHNWLU1
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.ÕVDFD |]HWOHQHQ W�P EX HQGLúHOHU/ 0DDVWULFKW $QODúPDVÕQGD PDOL \DNÕQODúPD NULWHUOHULQLQ
KD]ÕUODQPDVÕQGD YH GDKD VRQUD $PVWHUGDP =LUYHVLQGH/ ³øVWLNUDU YH %�\�PH 6|]OHúPHVL´QLQ NDEXO
HGLOPHVLQGH HWNLOL ROPXúWXU1 $\UÕFD/ EX RODVÕOÕNODU 0DDVWULFKW $QODúPDVÕ¶QÕQ WDVOD÷ÕQÕQ
KD]ÕUODQPDVÕQGD/ ]RU GXUXPGD EXOXQDQ K�N�PHWOHUH \DUGÕPGD EXOXQPDPD PDGGHVLQLQ $QODúPD\D
GDKLO HGLOPHVLQGH URO R\QDPÕúWÕU1 %X PDGGH/ $YUXSD 0HUNH] %DQNDVÕ¶QÕQ/ ERUoODUÕQÕ |GHPHGH
J�oO�÷H G�úHQ �ONHOHULQ \�N�PO�O�NOHULQL �]HULQH DOPD\Õ HQJHOOHPH\H \|QHOLNWLU1

'L÷HU WDUDIWDQ/ \XNDUÕGD DQÕODQ HQGLúHOHULQ NROD\OÕNOD JHUoHNOHúHELOHFH÷LQL LGGLD HWPHN
J�oW�U1 2UWDN SDUD ELULPLQLQ K�N�PHW ERUoODQPDODUÕQÕ GDKD NROD\ YH FD]LS KDOH JHWLUHELOHFH÷LQL
NHVLQ RODUDN V|\OH\HELOPHN ]RU J|U�QPHNWHGLU1 3L\DVD/ \�NVHN NUHGL ULVNLQH VDKLS ROGX÷XQD LQDQÕODQ
ERUoODQÕFÕODUÕ FH]DODQGÕUPD H÷LOLPLQGHGLU1 %X QHGHQOH/ 3DUDVDO %LUOL÷H JHoLúOH/ IDUNOÕ K�N�PHWOHU
XOXVODUDUDVÕ NUHGL GH÷HUOLOLNOHULQH X\JXQ ELU ELoLPGH (XUR FLQVLQGHQ \DSDFDNODUÕ ERUoODQPD LoLQ
IDUNOÕ IDL] RUDQODUÕ |GHPHN GXUXPXQGD NDODFDNODUGÕU1

'L÷HU WDUDIWDQ ED]Õ �\H �ONHOHULQ/ \�NVHN IDNDW V�UG�U�OHELOLU ELU ERUo VWRNXQD VDKLS ROPDODUÕ
|QHPOL VRUXQODUÕQ RUWD\D oÕNPDVÕQD VHEHS RODELOHFHNWLU1 6HUPD\H SL\DVDODUÕQGDNL DUWDQ IRQ WDOHEL/
VDGHFH EHOOL ELU �ONHGH Lo IDL] RUDQODUÕQÕ \XNDUÕ oHNPHNWHQ ]L\DGH/ $YUXSD SL\DVDODUÕQGDNL IDL]
RUDQODUÕQÕ \XNDUÕ\D oHNHELOLU1 %X QHGHQOH WHN SDUD ELULPL LOH K�N�PHWOHU ELU EDNÕPD GL÷HUOHULQLQ
DOH\KLQH ERUoODQPD \DSDFDNODUGÕU1 %RUoODQPDQÕQ DUWPDVÕ\OD ELUOLNWH/ $YUXSD¶GD UHHO IDL]OHU DUWPD
H÷LOLPLQH JLUHELOLU NL EX GXUXP \DWÕUÕP YH X]XQ G|QHP E�\�PH SRWDQVL\HOOHULQL D]DOWÕFÕ ELU HWNLGH
EXOXQDELOLU1 %XQXQOD EHUDEHU/ $YUXSD �ONHOHULQLQ WRSODP ERUoODQPDVÕ HOH DOÕQGÕ÷ÕQGD/ WHN ELU
�ONHQLQ \DSDFD÷Õ ERUoODQPDQÕQ UHHO IDL]OHUL FLGGL ER\XWWD HWNLOH\HELOHFHN G�]H\GH E�\�N
ROPD\DFD÷Õ EHNOHQPHNWHGLU1 +�N�PHWOHU/ WHN SDUD ELULPL LOH ERUoODQDUDN ELULNHQ ERUFXQ \�N�Q�/
HQIODV\RQXQ DUWPDVÕ LOH D]DOWDPD\DFDNODUÕQÕQ ELOLQFLQGHGLUOHU1 %X/ JHoPLúWH ELU oRN $YUXSD �ONHVL0
QLQ EDúYXUGX÷X ELU \|QWHPGLU1 6RQXo RODUDN/ \DSÕODQ NDPX ERUoODQPDODUÕQÕ JL]OL HQIODV\RQ YHUJLVL
\HULQH GROD\OÕ YH GROD\VÕ] YHUJLOHU LOH ILQDQVH HWPHN \ROXQD JLWPHOHUL DNÕOFÕ ELU \|QWHPGLU1 %X
GXUXP VD÷ODP NDPX ILQDQVPD0QÕQÕQ ROXúXPXQX YH GHYDPÕQÕ GHVWHNOH\HFHNWLU1

*�Q�P�]GH KDUFDPDODUÕ ILQDQVH HWPHN YH\D PHYFXW ERUoODUÕ |GH\HELOPHN LoLQ SL\DVD\D
\�NVHN PLNWDUGD SDUD V�U�OPHVL/ GR÷XUDFD÷Õ HNRQRPLN VDNÕQFDODU QHGHQL\OH VRUXPOX K�N�PHWOHULQ
NXOODQDELOHFH÷L ELU \RO ROPDNWDQ oÕNPÕúWÕU1 %X GXUXP HNRQRPLGH HQIODV\RQLVW EDVNÕODUD QHGHQ
RODELOHFH÷L JLEL/ XOXVDO SDUDGDQ NDoÕúÕ KÕ]ODQGÕUDELOLU YH EXQXQ VRQXFXQGD ELU PDOL NUL]LQ SDWODN
vermesine yol açabilecektir.

 71615 $YUXSD 3DUD %LUOL÷L YH 0DOL )HGHUDOL]P

%LU SDUDVDO ELUOL÷LQ YDUOÕ÷ÕQÕ V�UG�UHELOPHVL LoLQ JHUHNOL KXVXVODUGDQ ELULVL GH �\H �ONHOHU
�]HULQGH ELU PDOL \DSÕQÕQ ROXúWX0UXOPDVÕGÕU1 %LUoRN HNRQRPLVW/ IDUNOÕ E|OJHOHU DUDVÕQGD WUDQVIHUOHUL
VD÷OD\DQ �ONHOHU �]HUL PDOL ELU \DSÕQÕQ ROPDGÕ÷Õ SDUDVDO ELUOLNOHULQ LVWLNUDUÕ ER]XFX ROGX÷XQX
VDYXQPDNWDGÕU1 %X W�U ELU PDOL \DSÕ DVLPHWULN E|OJHVHO úRNODUÕQ ROXPVX] HWNLOHULQLQ E|OJHOHU
DUDVÕQGD SD\ODúÕOPDVÕQD LPNDQ VD÷ODPDNWDGÕU1 %|\OHFH LúJ�F� KDUHNHWOLOL÷LQLQ ROPDGÕ÷Õ YH\D oRN
G�ú�N ROGX÷X YH E|OJHOHU DUDVÕQGDQ IDUNOÕ LúVL]OLN RUDQODUÕQÕQ ROGX÷X GXUXPODUGD PDOL\H SROLWLNDVÕ
LVWLNUDUÕ DUWÕUÕFÕ DOWHUQDWLI ELU DUDo RODUDN NXOODQÕODELOLU1

%LUoRN LNWLVDWoÕ $YUXSD 3DUDVDO %LUOL÷L¶QLQ X]XQ G|QHPGH V�UG�0U�OHELOLU RODELOPHVL LoLQ
³PDOL IHGHUDOL]P´ RODUDN DGODQGÕUÕODQ YH %LUOL÷H �\H �ONHOHU DUDVÕQGD PDOL WUDQVIHU VLVWHPLQLQ
NXUXOXS LúOHWLOPHVL JHUHNWL÷LQL VDYXQPDNWDGÕU1 hONHOHU DUDVÕQGDNL PDOL WUDQVIHUOHU %LUOLN¶WH \HUDODQ
�ONHOHULQ IDUNOÕ QLWHOLNWHNL úRNODUOD NDUúÕ NDUúÕ\D NDOPDODUÕ GXUXPXQGD LVWLNUDUÕQ \HQLGHQ WHPLQL LoLQ
gerekli bir olgu haline gelebilecektir.
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3DUDVDO ELUOLNOHULQ LúOH\LúLQH J|]DWÕOGÕ÷ÕQGD |QHPOL |Oo�GH PDOL WUDQVIHULQ \DSÕOGÕ÷Õ
J|U�OPHNWHGLU1 $OPDQ\D YH )UDQVD JLEL �ONHOHUGH \HQLGHQ GD÷ÕOÕPÕQ |Oo�V� ROGXNoD |QHPOL
VHYL\HOHUGHGLU1 øVYLoUH¶GH WRSODP IHGHUDO JHOLUOHULQ \DNODúÕN \�]GH 53¶VL PHUNH]L E�WoHGH EHOLUOHQHQ
VÕQÕUODU LoHULVLQGH NDQWRQODU DUDVÕQGD \HQLGHQ GD÷ÕWÕPD WDEL WXWXOPDNWDGÕU1 $%' EX NRQXGD HQ D]
PHUNH]LOHúPLú �ONH RODUDN J|]H oDUSPDNWDGÕU1 3DUDVDO ELUOLNWH \HUDODQ ELU E|OJHQLQ YH\D �ONHQLQ
GXUJXQOX÷D V�U�NOHQPHVL KDOLQGH/ EX �ONHQLQ PHUNH]H \DSDFD÷Õ YHUJL JHOLUOHUL WUDQVIHUOHULQLQ
PLNWDUÕ GR÷DO RODUDN D]DODFDNWÕU YH IHGHUDO WUDQVIHUOHU DUWDFDNWÕU1 %XQXQ WDP WHUVL UHIDK LoHULVLQGH
EXOXQDQ ELU E|OJHGH \DúDQDFDNWÕU1 %�W�Q EXQODUÕQ RODELOPHVL LoLQ 3DUDVDO %LUOL÷LQ E�Q\HVL LoHULVLQGH
ELU YHUJL YH\D WUDQVIHU PHNDQL]PDVÕQÕQ ROXúWXUXOPDVÕ JHUHNPHNWHGLU1

)DNDW \XNDUÕGD NÕVDFD DQODWÕODQ |UQHNOHULQ WDPDPÕQÕQ ROJXQ SDUDVDO ELUOLNOHU ROGX÷X J|]DUGÕ
HGLOPHPHOLGLU1 ,,1 '�Q\D 6DYDúÕQD NDGDU RODQ XIDN K�N�PHWOHU G|QHPLQGH/ SDUDVDO ELUOLNOHU \ÕOODUFD
|QHPOL PDOL WUDQVIHUOHU ROPDNVÕ]ÕQ LúOH\LúOHULQL V�UG�UP�úOHUGLU1 7HFU�EHOHU J|VWHUPLúWLU NL SDUDVDO
ELUOLNOHU ]DPDQ LoHULVLQGH PDOL WUDQVIHUOHU DoÕVÕQGDQ SROLWLN YH VRV\DO ELUWDNÕP úDUWODUÕ
JHUoHNOHúWLUPH H÷LOLPL J|VWHUPLúOHUGLU1 %XQXQOD ELUOLNWH/ PDOL WUDQVIHU PHNDQL]PDVÕQÕQ ELU SDUDVDO
ELUOL÷LQ JHUH÷L JLEL LúOHPHVLQGH ³ROPD]VD ROPD]³ ELU XQVXU ROPDGÕ÷Õ GD J|]DUGÕ HGLOPHPHOLGLU1

=DPDQOD $3% LoHULVLQGH V|]� HGLOHQ WLSWH ELU PDOL WUDQVIHU PHNDQL]PDVÕQÕQ JHOLúPHVL
\|Q�QGH ELUWDNÕP EDVNÕODU ROXúPDVÕ EHNOHQHELOLU1 $% �ONHOHULQH DLW YHUJL JHOLUOHULQLQ RUWDODPD
RODUDN \DNODúÕN \�]GH 4/7¶O�N E|O�P� $%¶QH WUDQVIHU HGLOPHNWHGLU1 %X \ÕOOÕN WRSODP ;5 PLO\DU
(&8¶OXN ELU E�WoH DQODPÕQD JHOPHNWHGLU1 %X UDNDP ROJXQ SDUDVDO ELUOLNOHU LOH NÕ\DVODQGÕ÷ÕQGD
QLVSHWHQ G�ú�N ELU UDNDP RODUDN J|U�OHELOLU1 $% *6<ø+¶QÕQ \�]GH 5¶OLN WRSODP E�WoHVL $3% �\HVL
�ONHOHU DUDVÕQGD \�]GH 53¶OLN PDUMÕQ \HQLGHQ GD÷ÕWÕPÕQGD NXOODQÕODELOLU1 )DNDW/ EX VDGHFH |]HO RODUDN
EX DPDo LoLQ D\ÕUÕODFDN ELU E�WoH JHUHNWLUPHNWHGLU1

%�W�Q EXQODUÕQ |WHVLQGH/ $3%¶QH GDKLO XOXVDO K�N�PHWOHU/ HNRQRPLOHULQGHNL GHQJHOHUL
PXKDID]D HGHELOPHN DPDFÕ\OD XOXVDO PDOL\H SROLWLNDODUÕQÕ X\JXOD\DELOPH KXVXVXQGD |QHPOL ELU
güce sahip olmaya devam edeceklerdir. Bu ülkelerin ulusal bütçeleri ABD eyaletlerininkinden daha
E�\�NW�U1 %X GD PHUNH]LOHúPLú $YUXSD G�]H\LQGH PDOL WUDQVIHUOHUH GDKD D] LKWL\Do GX\XOPDVÕ
DQODPÕQD JHOPHNWHGLU1 %XQXQOD ELUOLNWH/ ³øVWLNUDU YH %�\�PH 6|]OHúPHVL´ $3% LoHULVLQGH EX
\HWNLQLQ NXOODQÕOPDVÕQÕ NÕVÕWOD\ÕFÕ ELUWDNÕP úDUWODU NR\PXúWXU1 6|]OHúPH/ *6<ø+¶QÕQ \�]GH 6¶�QGHQ
ID]OD RODQ NDPX DoÕNODUÕQGD EX GXUXPX G�]HOWHFHN WHGELUOHU DOÕQPDPDVÕ KDOLQGH �ONHQLQ FH]DL
P�H\\LGH\H X÷UDPDVÕQÕ úDUWD ED÷ODPÕúWÕU1 %XQXQOD ELUOLNWH/ XOXVDO K�N�PHWOHU NDEXO HGLOHELOLU NDPX
DoÕ÷Õ OLPLWL RODQ \�]GH 6 \HULQH/ HNRQRPLN NRQMRQNW�U�Q PDOL VWDELOL]DW|UOHULQ JHUHNWL÷L JLEL
LúOHPHVLQH HQJHO ROPDVÕQÕ |QOHPHN DPDFÕ\OD GHQN E�WoH YH\D E�WoH ID]ODVÕ KHGHIOHULQH \|QHOPHN
LKWL\DFÕ KLVVHGHELOHFHNOHUGLU1 %X GXUXP/ HNRQRPLOHU GXUJXQOX÷D V�U�NOHQLUNHQ K�N�PHWOHULQ
YHUJLOHUL DUWÕUPDODUÕQÕ YH2YH\D NDPX KDUFDPDODUÕQÕ NÕVPDODUÕQÕ JHUHNWLUHELOHFHNWLU1

%X QHGHQOH ³øVWLNUDU YH %�\�PH 6|]OHúPHVL´ RUWD\D ELU LNLOHP oÕNDUPDNWDGÕU> 6|]OHúPHGH
\HUDODQ úDUWODU \�NVHN YH JLGHUHN DUWDQ ERUo G�]H\OHULQL HQJHOOHPH\L KHGHIOHUNHQ/ PDOL\H
SROLWLNDVÕQÕQ HNRQRPLN NRQMRQNW�U �]HULQGHNL HVQHNOL÷LQL VÕQÕUOD\DELOPHNWHGLU1
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TABLO 4.1

$% h\HVL hONHOHU LOH $%' YH -DSRQ\D¶GD øKUDFDW2*6<ø+ +(,

Ülke 1992 1993 1994 1995 1996 1997*

Almanya 25,5 24,5 25,7 26,9 27,7 30,0

Avusturya 41,3 40,5 41,7 43,5 46,8 49,3

Fransa 24,2 24,4 25,1 26,2 27,0 29,3

Belçika 70,6 71,2 76,1 79,6 81,0 83,6

Danimarka 38,1 37,3 38,7 38,9 38,8 39,4

Lüksemburg 98,7 93,3 93,4 94,0 93,3 95,3

Hollanda 55,9 56,3 58,2 60,9 61,7 63,2

Finlandiya 26,4 31,2 33,8 34,8 34,9 37,4

øVYHo 30,7 33,8 37,2 40,5 42,4 47,0

øWDO\D 21,1 23,4 25,2 27,4 27,0 28,0

øVSDQ\D 19,2 21,1 24,1 25,4 27,2 29,7

Portekiz 34,6 34,5 38,2 42,0 43,9 45,7

øUODQGD 65,5 69,3 73,4 78,9 80,0 83,7

øQJLOWHUH 25,9 26,3 27,5 28,9 30,2 31,5

Yunanistan 18,6 18,2 19,0 18,9 18,5 18,7

ABD 10,2 10,1 10,4 11,1 11,3 11,8

Japonya 10,1 9,3 8,9 9,4 9,9 11,1

* Tahmini (ABD ve Japonya hariç)

KAYNAK:  European Monetary Institute, International Financial Statistics, OECD
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TABLO 4.2

$YUXSD %LUOL÷L h\HVL hONHOHUGH øúVL]OLN 2UDQODUÕ

Ülke 1995 1996 1997* 1998*

Almanya 9,4 10,3 11,1 10,9

Avusturya 5,9 6,2 6,4 6,2

Fransa 11,5 12,4 12,6 12,2

Belçika 13,1 12,9 12,7 12,3

Danimarka 10,3 8,8 8,1 7,4

Lüksemburg 3,0 3,3 3,3 3,2

Hollanda 7,1 6,7 6,2 5,6

Finlandiya 17,2 16,3 14,7 13,7

øVYHo 7,7 8,0 8,1 7,5

øWDO\D 12,0 12,1 12,1 11,9

øVSDQ\D 23,2 22,7 22,1 21,2

Portekiz 7,2 7,3 7,1 7,0

øUODQGD 12,1 11,3 10,8 10,5

øQJLOWHUH 8,1 7,4 6,1 5,6

AB-15 10,7 10,9 10,7 10,3

* Tahmini

KAYNAK:  OECD.

BÖLÜM V

$YUXSD 0HUNH] %DQNDVÕ¶QÕQ 8\JXOD\DFD÷Õ 2ODVÕ 3ROLWLNDODU YH
Makroekonomik Etkileri

$YUXSD 3DUD %LUOL÷L¶QLQ +$3%, JHUHN $% LoHULVLQGH JHUHNVH G�Q\D HNRQRPLVL �]HULQGH
RUWD\D oÕNDUDELOHFH÷L RODVÕ HWNLOHULQL LQFHOHPH\H JHoPHGHQ |QFH/ (XUR¶QXQ SRWDQVL\HO NRQXPXQXQ
EHOLUOHQPHVLQGH |QHPOL ELU URO R\QD\DFDN RODQ $YUXSD 0HUNH] %DQNDVÕ¶QÕQ L]OH\HELOHFH÷L
SROLWLNDODUÕ DQDOL] HWPHN ID\GDOÕ RODFDNWÕU1
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814 $YUXSD 0HUNH] %DQNDVÕ YH 2UWDN 3DUD 3ROLWLNDVÕ

$3%¶QH JHoLOPHVL LOH ELUOLNWH/ $YUXSD 0HUNH] %DQNDVÕ +$0%, YH XOXVDO PHUNH]
EDQNDODUÕQGDQ ROXúDQ $YUXSD 0HUNH] %DQNDODUÕ 6LVWHPL +$0%6, (XUR $ODQÕ LoHULVLQGH SDUD DU]ÕQÕQ
NRQWURO�QGHQ/ IDL] RUDQODUÕQÕQ VHYL\HVL YH YDGH \DSÕVÕQGDQ/ VLVWHPGHNL NUHGL PLNWDUÕ YH úDUWODUÕQÕQ
EHOLUOHQPHVLQGHQ VRUXPOX RODFDNWÕU1 %XQXQ \DQÕVÕUD/ $0%¶QÕQ SDUD EDVPD YH XOXVDO PHUNH]
EDQNDODUÕQD SDUD EDVPD \HWNLVL YHUPH KDNNÕ EXOXQDFDNWÕU1 $0%6¶QLQ ELULQFL DPDFÕ IL\DW LVWLNUDUÕQÕ
VD÷ODPDN LNHQ/ LNLQFL DPDFÕ IL\DW LVWLNUDUÕQÕ ER]PD\DFDN úHNLOGH $3% LoHULVLQGH X\JXODQDQ JHQHO
HNRQRPL SROLWLNDODUÕQÕ GHVWHNOHPHN RODFDNWÕU1 $0% YH XOXVDO PHUNH] EDQNDODUÕ V|]NRQXVX
J|UHYOHULQL \HULQH JHWLULUNHQ WDPDPHQ ED÷ÕPVÕ] RODFDNODUGÕU1 $QFDN/ $0% X\JXODGÕ÷Õ SROLWLNDODUÕQ
KHVDEÕQÕ YHUPHNOH \�N�PO� EXOXQDFDNWÕU1

(XUR¶QXQ/ $0%¶QLQ HQIODV\RQLVW EDVNÕODUÕ |QOHPHGHNL EDúDUÕVÕ/ VD÷OD\DFD÷Õ NUHGLELOLWH/
EHQLPVH\HFH÷L SDUD SROLWLNDVÕ VWUDWHMLVL YH DUDoODUÕ/ SDUDVDO DNWDUÕP PHNDQL]PDODUÕ YH (XUR¶\D
JHoLúOH JHQHO SDUD WDOHELQGH PH\GDQD JHOHELOHFHN GH÷LúPHOHUGHQ HWNLOHQPHVL EHNOHQPHNWHGLU1

8\JXODQDQ SDUD SROLWLNDODUÕQGDQ ND\QDNODQDQ HQIODV\RQLVW H÷LOLP/ VHQ\RUDM JHOLUL HOGH HWPH
LKWL\DFÕQGDQ YH\D EHNOHQPHGLN HQIODV\RQLVW ELU EDVNÕ VRQXFX QRPLQDO V|]OHúPHOHULQ UHHO
GH÷HUOHULQLQ GH÷LúWLULOPHVL DPDFÕQGDQ ND\QDNODQDELOLU1 øON GXUXP GDKD ]L\DGH QLVSHWHQ D] JHOLúPLú
HNRQRPLOHU DoÕVÕQGDQ JHoHUOLGLU1 %X W�U �ONHOHUGH YHUJL WRSODPDGD oHúLWOL J�oO�NOHUOH NDUúÕODúÕOPDNWD
YH QDNLW NXOODQÕPÕ ND\GD GH÷HU ELU YHUJL WDEDQÕ ROXúWXUDELOPHNWHGLU1 %|\OH ELU GXUXPXQ $% �\HVL
�ONHOHU LoLQ JHoHUOL ROGX÷XQX LGGLD HGHELOPHN ]RUGXU1 7HNQRORMLN JHOLúPHOHU YH PDOL KL]PHWOHU
VHNW|U�QGH DUWDQ UHNDEHW/ QDNLW NXOODQÕPÕQÕ YH GROD\ÕVÕ\OD EHNOHQHQ HQIODV\RQXQ E�WoH
KDUFDPDODUÕQÕ ILQDQVH HWPHVLQGHNL URO�Q� D]DOWPDNWDGÕU1 %XQGDQ GROD\Õ V|]NRQXVX �ONHOHUGH RUWD\D
oÕNDQ HQIODV\RQ H÷LOLPLQLQ EHOLUOHQPHVLQGH EHNOHQPH\HQ HQIODV\RQ GDKD |QHPOL ELU URO
R\QDPDNWDGÕU1

%X DoÕGDQ EDNÕOGÕ÷ÕQGD/ HQIODV\RQ H÷LOLPLQL |QOH\HFHN SROLWLND WHUFLKOHULQGH $0%¶QÕQ
NXUXPVDO DOW\DSÕVÕ/ |UQH÷LQ |]HUNOL÷L |Q SODQD oÕNPDNWDGÕU1 3DUDVDO %LUOL÷H �\H �ONHOHULQ
K�N�PHWOHUL $0%¶QD \HWNL GHYUHWPHN VXUHWL\OH IDDOL\HWOHULQGH |]HUNOLN WDQÕ\DFDN YH EXQXQ
NDUúÕOÕ÷ÕQGD $0% IL\DW LVWLNUDUÕQGDQ VRUXPOX WXWXODFDNWÕU1 %XUDGD \HWNL GHYUL LOH NDVWHGLOHQ IL\DW
LVWLNUDUÕQÕQ HNRQRPL SROLWLNDVÕQÕQ WHN DPDFÕ KDOLQH JHOPHVL YH\D SDUD SROLWLNDVÕQÕQ WHN DUDo KDOLQH
JHOPHVL GH÷LOGLU1 $NVLQH/ SDUD YH PDOL\H SROLWLNDODUÕ GHQJHVL |QHPLQL NRUXPDNWD YH K�N�PHWOHU
JHUoHNOHúHQ �UHWLPLQ SRWDQVL\HO �UHWLPGHQ VDSPDVÕQD NDUúÕ RODQ KDVVDVL\HWOHULQGHQ
YD]JHoPHPHNWHGLUOHU1 6RQXo RODUDN \HWNL GHYULQLQ DOWÕQGD \DWDQ WHPHO J|U�ú/ �UHWLP YH HQIODV\RQ
GHQJHVLQLQ PDOL\H RWRULWHOHULQLQ EDVNÕQ ROPDGÕ÷Õ ELU RUWDPGD GDKD L\L VD÷ODQDELOHFH÷LQL
VDYXQPDNWDGÕU1

gWH \DQGDQ $3% �\HVL �ONHOHULQ �UHWLP YH LVWLKGDPGD GHQJH\H JHo XODúPD GXUXPX/
$0%¶QÕQ IL\DW LVWLNUDUÕQD XODúPD KHGHILQL GDKD GD ]RUODúWÕUDFDNWÕU1 %|\OH ELU GXUXP V�USUL] ELU
HQIODV\RQOD \DUDWÕODFDN HNRQRPLN FDQODQPDQÕQ QRUPDOGHQ GDKD X]XQ ELU V�UH GHYDP HWWLULOPHVLQH
RODQDN VD÷OD\DFDN YH HQIODV\RQ H÷LOLPLQL WHúYLN HGHELOHFHNWLU1

$0%¶QÕQ NUHGLELOLWH VD÷ODPD V�UHFLQGH LVH EHOLUVL]OLNOHUOH GROX ELU G|QHPLQ DúÕOPDVÕ
JHUHNHFHNWLU1 (Q GLNNDWOL G�]HQOHPHOHU ELOH EHOLUOL ELU V�UH VÕQDQGÕNWDQ YH oHúLWOL ]RUOXNODUOD EDúD
oÕNDELOGLNWHQ VRQUD GDKD J�YHQLOLU ELU KDOH JHOPHNWHGLU1 gUQHN YHULOHFHN ROXUVD/ 3DUDVDO %LUOL÷H �\H
ED]Õ �ONHOHULQ K�N�PHWOHUL |QFHGHQ WHVSLW HGLOPLú RODQ SDUD SROLWLNDVÕ X\JXODPDODUÕQGDQ KRúQXW
ROPD\DUDN ELUWDNÕP SROLWLNDODUÕQ GH÷LúWLULOPHVL \|Q�QGH EDVNÕGD EXOXQDELOLU1 %XQXQ JLEL EHOLUVL]OL÷H
\RO DoDQ ELUoRN IDNW|U J|]|Q�QGH EXOXQGXUXOGX÷XQGD/ $0%¶QÕQ 3DUDVDO %LUOL÷LQ LON ]DPDQODUÕQGD
J�YHQLOLUOL÷LQL VD÷ODPODúWÕUDELOPHN LoLQ QRUPDOGH L]OHPHVL JHUHNHQGHQ GDKD VÕNÕ ELU SDUD SROLWLNDVÕ
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L]OH\HFH÷L VRQXFXQD YDUÕODELOLQLU1 %X GXUXPXQ VRQXFXQGD RUWDODPD HQIODV\RQ KHGHIL ROPDVÕ
JHUHNHQGHQ GDKD G�ú�N WXWXODELOLU YH\D PLOOL JHOLU GDOJDODQPDODUÕ/ SDUD SROLWLNDVÕ DUDoODUÕ LOH
KHUKDQJL ELU P�GDKDOHGH EXOXQXOPD\DFD÷ÕQGDQ GDKD GD E�\�\HELOLU1

6D÷ODQDFDN NUHGLELOLWH/ X\JXODQDFDN SDUD SROLWLNDODUÕQÕQ HWNLQOL÷L YH PDQHYUD DODQÕQÕQ
JHQLúOL÷L DoÕVÕQGDQ E�\�N |QHP WDúÕPDNWDGÕU1 .UHGLEL0OLWHQLQ VD÷ODQPDVÕ/ X]XQ YDGHGH LVWLNUDUOÕ YH
J�YHQLOLU SROLWLNDODU X\JXODPÕú ROPDQÕQ \DQÕQGD/ EDúWDNL \|QHWLFLOHULQ J�YHQLOLUOL÷L JLEL NLúLVHO
IDNW|UOHULQ \DUGÕPÕ\OD GD P�PN�Q RODELOPHNWHGLU1 %X DoÕGDQ LQFHOHQGL÷LQGH/ $0%¶QÕQ <|QHWLP
.XUXOX �\HOHULQLQ NHQGL �ONHOHULQLQ PHUNH] EDQNDODUÕQGD HGLQPLú ROGXNODUÕ WHFU�EH ELULNLPL/
$0%¶QÕQ NUHGLELOLWH WHVLV HWPH oDOÕúPDODUÕQD VÕIÕUGDQ EDúODPD\DFD÷ÕQÕ J|VWHUPHNWHGLU1

3DUDVDO %LUOL÷H JHoLOPHVL LOH ELUOLNWH SDUDVDO DNWDUÕP PHNDQL]0PDODUÕQGD YH SDUD WDOHELQGH
PH\GDQD JHOHELOHFHN GH÷LúPHOHU $0%¶QÕQ X\JXOD\DFD÷Õ SROLWLNDODU DoÕVÕQGDQ ED]Õ EHOLUVL]OLNOHU
\DUDWDELOHFHNWLU1 <XUWLoL IL\DW YH �FUHW D\DUODPDODUÕQÕQ \DYDú ROGX÷X GÕúD DoÕN N�o�N HNRQRPLOHUGH
SDUD SROLWLNDODUÕ\OD VD÷ODQDELOHFHN SRWDQVL\HO HWNLOHU oRN E�\�NW�U1 6RQ \ÕOODUGD/ ELU oRN $YUXSD
�ONHVLQLQ SDUD SROLWLNDVÕ DUDoODUÕQD QLVSHWHQ D] EDúYXUPXú ROPDVÕ/ EX W�U SROLWLNDODUÕQ HWNLVL]
NDODFD÷ÕQGDQ ]L\DGH NXUODUÕQ VDELWOHQPHVLQLQ DPDoODQGÕ÷Õ ELU RUWDPGD NRQWURO HGLOHEL0OHQGHQ ID]OD
ELU HWNLQLQ \DUDWÕODELOHFH÷L HQGLúHVLQGHQ ND\QDNODQPDNWDGÕU1

3DUDVDO %LUOL÷H JHoLOPHVLQGHQ VRQUD SDUDVDO DNWDUÕP PHNDQL]PD0ODUÕQGD J|U�OHFHN HQ
EHOLUJLQ GH÷LúLNOLN/ NXUODUÕQ SDUD SROLWLNDVÕQÕQ HWNLOHULQL UHHO HNRQRPL\H \DQVÕWPDGD QLVSHWHQ GDKD
|QHPVL] ELU URO R\QDPD\D EDúOD\DFDN ROPDVÕGÕU1 'ROD\ÕVÕ\OD Lo PHNDQL]PDODUÕQ/ GÕú
PHNDQL]PDODUGDQ ERúDODQ EX \HUL GROGXUPDVÕ EHNOHQPHNWHGLU1

%X GXUXPXQ (XUR¶QXQ GH÷HUL �]HULQGH \DUDWDFD÷Õ HWNLOHU LQFHOHQGL÷LQGH/ $0%¶QÕQ/ GÕúD
DoÕN N�o�N $YUXSD HNRQRPLOHULQLQ úX DQD NDGDU X\JXODGÕNODUÕ NXUODU �]HULQGH \R÷XQODúDQ
SROLWLNDODUGDQ ]L\DGH/ )HGHUDO 5H]HUY 6LVWHPL |UQH÷LQGH J|U�OG�÷� JLEL ED]Õ DFLO GXUXPODU GÕúÕQGD
NXUODUD JHQHOGH P�GDKDOH HWPHPH JLEL ELU SROLWLND WHUFLKLQGH EXOXQDFD÷Õ |QJ|U�OPHNWHGLU1

$3% oHUoHYHVLQGH X\JXODQDFDN RODQ RUWDN SDUD SROLWLNDVÕQÕQ �\H �ONH HNRQRPLOHULQGH/ HQ
D]ÕQGDQ LON ]DPDQODU IDUNOÕ VRQXoODU GR÷XUDELOHFH÷L GLNNDW HGLOPHVL JHUHNHQ ELU EDúND KXVXVWXU1 ùX
DQ LoLQ/ $YUXSD �ONHOHUL DUDVÕQGD SDUDVDO DNWDUÕP PHNDQL]PDODUÕ DoÕVÕQGDQ ED]Õ IDUNOÕOÕNODU
J|]OHQPHNWHGLU1 $% �ONHOHUL DUDVÕQGD |]HOOLNOH/ ERUoODQDQODUD NÕVD YDGHOL IDL] RUDQODUÕQGDNL
GDOJDODQPDODUD NDUúÕ NRUXPD VD÷OD\DELOHQ YH GROD\ÕVÕ\OD SDUD SROLWLNDVÕQÕQ WRSODP WDOHS �]HULQGHNL
HWNLOHULQLQ J|U�OPHVLQL JHFLNWLUHQ X]XQ YDGHOL PDOL DUDoODU NXOODQÕPÕQGD ND\GDGH÷HU IDUNOÕOÕNODU
mevcuttur.

6|]HGLOHQ W�P EX IDUNOÕOÕNODUD UD÷PHQ/ X]XQ YDGHGH 3DUDVDO %LUOLN �\HVL �ONHOHULQ PDOL
VLVWHPOHULQLQ ELUELULQH \DNÕQODúDELOHFH÷LQL LGGLD HGHELOPHN LoLQ LNL QHGHQ EXOXQPDNWDGÕU1 %XQODU>
HQIODV\RQ RUDQODUÕ DUDVÕQGDNL IDUNOÕOÕNODUÕQ RUWDGDQ NDONPDVÕ YH PDOL KL]PHW VHNW|U�QGH UHNDEHWLQ
GDKD GD DUWDFDN ROPDVÕGÕU1 ù�SKHVL] EX GH÷LúLPOHU oRN NÕVD ELU V�UHGH JHUoHNOHúPH\HFHNWLU1 %X
\�]GHQ $0% LON \ÕOODUÕQGD/ �\H �ONHOHU DUDVÕQGD ELUELULQGHQ ROGXNoD IDUNOÕ SDUDVDO DNWDUÕP
PHNDQL]PDODUÕ\OD X÷UDúPDN ]RUXQGD NDODFDNWÕU1 %X GXUXP/ $0%¶QLQ NUHGLELOLWHVLQL VD÷ODPD
oDEDODUÕQGD DoÕNODGÕ÷Õ KHGHIOHUH XODúPDNWDQ oRN úHIIDIOÕ÷D |QHP YHUPHVL JHUHNWL÷L VRQXFXQX RUWD\D
oÕNDUPDNWDGÕU +%HJJ/ 4<<:,1

5.2$YUXSD 0HUNH] %DQNDVÕ¶QÕQ 2ODVÕ 3DUD 3ROLWLNDVÕ 6WUDWHMLOHUL

1 2FDN 4<<7 WDULKLQGH úLPGLNL $YUXSD 0HUNH] %DQNDVÕ¶QÕQ VHOHIL RODQ $YUXSD 3DUD
(QVWLW�V� +$3(, )UDQNIXUW¶WD NXUXOPXúWXU1 $3(¶QLQ J|UHYOHUL/ $% �\HVL �ONHOHU DUDVÕQGDNL SDUD
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SROLWLNDVÕ NRRUGLQDV\RQXQX J�oOHQGLUPHN YH $3%¶QLQ �o�QF� DúDPDVÕ LoLQ JHUHNOL KD]ÕUOÕNODUÕ
\DSPDNWÕU1 $3(/ SDUD SROLWLNDVÕ DUDoODUÕ YH SURVHG�UOHUL �]HULQH \DSWÕ÷Õ oDOÕúPDODUÕQ VRQXoODUÕQÕ
2FDN 4<<: YH (\O�O 4<<: WDULKOHULQGH \D\ÕPODGÕ÷Õ UDSRUODUOD DoÕNODPÕúWÕU +(XURSHDQ 0RQHWDU\
,QVWLWXWH/ 4<<:D YH 4<<:E,1 $0% LVH 4<<; \ÕOÕQÕQ (\O�O D\ÕQGD \D\ÕPODGÕ÷Õ SDUD SROLWLNDVÕ DUDo YH
SURVHG�UOHULQH LOLúNLQ UDSRUGD/ $3(¶QLQ 4<<: \ÕOÕQÕQ (\O�O D\ÕQGD \D\ÕPODPÕú ROGX÷X UDSRUGD
\HUDODQ KXVXVODUÕ GDKD JHQLú ELU úHNLOGH HOH DOPÕú YH J�QFHOOHúWLUPLúWLU +(XURSHDQ &HQWUDO %DQN/
4<<;,1 6|]NRQXVX oDOÕúPDODUD GDKD VRQUD $0%6¶QLQ SDUD SROLWLNDVÕ DUDoODUÕ E|O�P�QGH D\UÕQWÕOÕ ELU
úHNLOGH \HU YHULOHFHNWLU1 %X oDOÕúPDODUÕQ GÕúÕQGD $3(/ 4<<: \ÕOÕQÕQ ùXEDW D\ÕQGD $0%6¶QLQ RODVÕ
SDUD SROLWLNDVÕ VWUDWHMLOHUL �]HULQH ELU UDSRU GDKD KD]ÕUODPÕúWÕU +(XURSHDQ 0RQHWDU\ ,QVWLWXWH/
4<<:F,1 $3(¶QLQ NDUDU YHUPH \HWNLVLQH VDKLS ROPD\ÕS/ VDGHFH WDYVL\H \HWNLVLQH VDKLS ROPDVÕ YH HVDV
NDUDUODUÕQ $YUXSD 0HUNH] %DQNDVÕ <|QHWLP .RQVH\L WDUDIÕQGDQ DOÕQDFDN ROPDVÕ EX oDOÕúPDODU
DoÕVÕQGDQ NÕVÕWOD\ÕFÕ ELU IDNW|U ROPXúWXU1 $3( WDUDIÕQGDQ \DSÕODQ oDOÕúPDODUÕQ DPDFÕ �o�QF�
DúDPD\D JHoLúLQ P�PN�Q ROGX÷XQFD \XPXúDN ROPDVÕQÕ VD÷ODPDNWÕU1

$3( WDUDIÕQGDQ KD]ÕUODQDQ $0%6¶QLQ SDUD SROLWLNDVÕ VWUDWHMLVLQLQ XQVXUODUÕ NRQXOX UDSRUGD/
|QFHOLNOL DPDo RODQ IL\DW LVWLNUDUÕQÕQ VD÷ODQPDVÕQGD/ PHUNH] EDQNDODUÕQÕQ J�QFHO X\JXODPDODUÕ YH
EX NRQXGDNL HNRQRPL OLWHUDW�U�QGH \HU DODQ VWUDWHMLOHU EHú PDGGH DOWÕQGD WRSODQPÕúWÕU +(XURSHDQ
Monetary Institute, 1997c). Bu maddeler:

1 . Kur hedeflemesi;

51 )DL] RUDQÕQÕQ VDELWOHQPHVL>

3. Nominal milli gelir hedeflemesi;

4. Parasal hedefleme ve

81 'R÷UXGDQ HQIODV\RQ KHGHIOHPHVL RODUDN EHúH D\UÕOPDNWDGÕU1

(XUR $ODQÕ JLEL E�\�N ELU E|OJH LoLQ NXU KHGHIOHPHVL/ IL\DW LVWLNUDUÕ KHGHIL LOH oDWÕúDELOHFH÷L
J|U�ú� LOHUL V�U�OHUHN GH÷HUOHQGLUPH GÕúÕ EÕUDNÕOPÕúWÕU1 øNLQFL RODUDN/ IL\DW LVWLNUDUÕQÕ VD÷OD\DFDN RODQ
GHQJH IDL] RUDQÕQÕQ EHOLUOHQPHVLQGH \DúDQPDVÕ PXKWHPHO J�oO�NOHU QHGHQL\OH/ IDL] RUDQÕQÕQ ELU DUD
KHGHI RODUDN VHoLOPHVL VWUDWHMLVL GH X\JXQ J|U�OPHPLúWLU1 1RPLQDO *6<ø+ E�\�PH UDNDPODUÕQÕQ
KHGHIOHQPHVL LVH LON EDNÕúWD IL\DW LVWLNUDUÕ KHGHIL LOH X\XPOX ROPDVÕ/ SDUDQÕQ JHOLU GRODúÕP KÕ]ÕQGD
\DúDQPDVÕ P�PN�Q úRNODUD NDUúÕ KDVVDV ROPDPDVÕ YH DQODúÕOÕU ROPDVÕ JLEL DYDQWDMODUD VDKLS
J|U�QPHNWHGLU1 $QFDN/ QRPLQDO *6<ø+/ $0%6 WDUDIÕQGDQ NRQWURO HGLOPHVL ]RU ELU GH÷LúNHQGLU1 %X
GD $0%6¶QLQ DVÕO KHGHIL LOH LOJLOL ED]Õ \DQOÕú DQODúÕOPDODUD YH NÕVD YDGHGH IL\DWODU VHYL\HVL LOH
�UHWLP KDFPLQGH EHOLUVL]OLNOHUH \RO DoDELOHFHN ELU GXUXPGXU1 $\UÕFD E|\OH ELU X\JXODPDQÕQ GDKD
|QFH KLoELU $% �ONHVL WDUDIÕQGDQ NXOODQÕOPDPÕú ROPDVÕ GD EX \|QWHPLQ GH WDYVL\H HGLOPHPHVLQGH
|QHPOL ELU URO R\QDPÕúWÕU1

*HUL\H NDODQ LNL \|QWHP +SDUDVDO KHGHIOHPH YH GR÷UXGDQ HQIODV\RQ KHGHIOHPHVL, $3(
WDUDIÕQGDQ \D\ÕPODQDQ UDSRUGD oHúLWOL NULWHUOHU ÕúÕ÷ÕQGD D\UÕQWÕOÕ RODUDN GH÷HUOHQGLULOPLúWLU1 $úD÷ÕGD
\HUDODQ YH EX LNL VWUDWHMLQLQ NDUúÕODúWÕUÕOGÕ÷Õ E|O�PGH $3(¶QLQ EX NRQXGDNL UDSRUX WHPHO DOÕQPÕúWÕU
(European Monetary Institute, 1997c).

5DSRUGD SDUD SROLWLNDVÕQÕQ WHPHO DUDFÕQÕQ NÕVD YDGHOL IDL] RUDQODUÕ ROGX÷X EHOLUWLOPHNWHGLU1
%HOLUOHQHQ EX IDL] RUDQODUÕQÕQ �UHWLPL YH IL\DWODUÕ HWNLOHPHVL LVH LNL \ÕOD NDGDU X]D\DELOPHNWH YH EX
V�UH LoLQGH ED]Õ DUD KHGHIOHUL JHUHNOL NÕOPDNWDGÕU1 %|\OH ELU KHGHILQ LVH PHUNH] EDQNDVÕQÕQ NRQWURO�
DOWÕQGD ROPDVÕ/ QLKDL KHGHIOH DUDVÕQGD |QJ|U�OHELOLU ELU LOLúNL ROPDVÕ YH NDPXR\XQXQ EHNOHQWLOHULQL
HWNLOH\HELOPH SRWDQVL\HOL JLEL |]HOOLNOHUH VDKLS ROPDVÕ JHUHNPHNWHGLU1
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$0%6/ NUHGLELOLWH ND]DQDELOPHN LoLQ X\JXOD\DFD÷Õ VWUDWHML\L |QFHGHQ DoÕN ELU úHNLOGH
NDPXR\XQD GX\XUPDN ]RUXQGDGÕU1 $3( WDUDIÕQGDQ |QHULOHQ RODVÕ LNL VWUDWHML parasal hedefleme ve
enflasyon hedeflemesidir1 <DOQÕ] EX DOWHUQDWLIOHULQ WHRULGH D\UÕ D\UÕ HOH DOÕQPDODUÕQD UD÷PHQ IDUNOÕ
�ONHOHUGHNL oHúLWOL X\JXODPDODUGD ELU DUDGD NXOODQÕOGÕNODUÕ GD XQXWXOPD0PDOÕGÕU1

7HRULN RODUDN LQFHOHQGL÷LQGH/ SDUDVDO KHGHIOHPH PHUNH] EDQNDVÕQÕQ SDUDVDO E�\�NO�NOHUGHQ
ELULVLQL DUD KHGHI RODUDN VHoPHVL YH SDUD SROLWLNDVÕ NDUDUODUÕQÕ WDPDPHQ KHGHIOHQHQ YH JHUoHNOHúHQ
SDUDVDO JHOLúPHOHU ED]ÕQGD \DSÕODQ NDUúÕODúWÕUPDODUD GD\DQGÕUPDVÕ RODUDN WDQÕPODQDELOLU1 gWH
\DQGDQ/ HQIODV\RQ KHGHIOHPHVL VWUDWHMLVL LVH GL÷HU DUD KHGHIOHU ROPDNVÕ]ÕQ GR÷UXGDQ QLKDL KHGHI RODQ
HQIODV\RQ �]HULQGH \R÷XQODúPDNWDGÕU1

8\JXODPDGD LVH EX LNL VWUDWHML DUDVÕQGDNL IDUNODU R NDGDU GD EHOLUJLQ GH÷LOGLU1 +DWWD EX LNL
DOWHUQDWLILQ ED]Õ RUWDN \|QOHUL ROGX÷X V|\OHQHELOLU1 6|]NRQXVX EHQ]HUOLNOHU KHU LNL VWUDWHMLQLQ GH IL\DW
LVWLNUDUÕQÕ VD÷ODPD\Õ DPDoODPDVÕ/ LOHUL\H G|Q�N ROPDODUÕ YH SDUD SROLWLNDVÕQÕQ GR÷UX \ROGD ROXS
ROPDGÕ÷ÕQÕ GH÷HUOHQGLUHELOPHN LoLQ ELUoRN J|VWHUJH GH÷LúNHQH LKWL\Do GX\PDODUÕGÕU1

 6|]NRQXVX VWUDWHMLOHULQ $0%6 LoLQ QH NDGDU NXOODQÕúOÕ RODELOHFH÷LQL GDKD |QFH GH GH÷LQLOPLú
RODQ EHú NULWHU ED]ÕQGD GH÷HUOHQGLUPHN P�PN�QG�U=

 81514 )L\DW øVWLNUDUÕQÕ 6D÷ODPDGD (WNLOL 2OPD

%LU SDUD SROLWLNDVÕ X\JXODPDVÕQÕQ GH÷HUOHQGLULOPHVLQGH HQ |QHPOL NULWHU/ V|]NRQXVX
X\JXODPDQÕQ QLKDL DPDo RODQ IL\DW LVWLNUDUÕQÕ VD÷ODPDGD HWNLOL ROXS ROPDGÕ÷ÕGÕU1 $0%6¶QLQ QL\HW YH
VRUXPOXOXNODUÕ\OD LOJLOL NDPXR\XQD DoÕNODQDQ ELOJLOHULQ IDUNOÕODúPDVÕ QHGHQL\OH V|]NRQXVX LNL
VWUDWHMLQLQ HQIODV\RQ EHNOHQWLOHUL �]HULQGHNL HWNLOHULQLQ GH GH÷LúLN ELoLPOHUGH JHUoHNOHúPHVL
sözkonusudur.

3DUDVDO KHGHIOHPH LOH LOJLOL RODUDN/ NDPXR\XQXQ X\JXODQDQ SDUD SROLWLNDVÕ KDNNÕQGD EDVLW YH
HWNLOL ELU ELoLPGH ELOJLOHQGLULOPHVLQLQ P�PN�Q ROPDVÕ LoLQ LNL WHPHO JHUHNOLOLN YDUGÕU1 %XQODUGDQ
ELULQFLVL VHoLOHQ SDUDVDO E�\�NO�N YH QLKDL KHGHI DUDVÕQGD LVWLNUDUOÕ YH\D HQ D]ÕQGDQ |QJ|U�OHELOLU ELU
LOLúNLQLQ ROPDVÕ YH LNLQFLVL GH EX E�\�NO�÷�Q PHUNH] EDQNDVÕ WDUDIÕQGDQ SDUD SROLWLNDVÕ DUDoODUÕ
\ROX\OD NRQWURO HGLOHELOLU ROPDVÕGÕU1

dHúLWOL $% �ONHOHUL LoLQ $3( WDUDIÕQGDQ \DSÕODQ ED]Õ DPSLULN oDOÕúPDODU 3DUDVDO %LUOL÷LQ
�o�QF� DúDPDVÕQGD V|]NRQXVX úDUWODUÕQ VD÷ODQDELOHFH÷L VRQXFXQD YDUPÕúWÕU1 $YUXSD oDSÕQGDNL
WRSODP SDUDVDO E�\�NO�NOHULQ WHN WHN $YUXSD �ONHOHULQGH J|U�OHQOHUGHQ GDKD LVWLNUDUOÕ RODFD÷Õ
\|Q�QGH ED]Õ EHOLUWLOHU EXOXQPXúWXU1 %XQD LODYHWHQ NHVLQ ROPDVD GD/ $% oDSÕQGDNL SDUDVDO
E�\�NO�NOHULQ SDUD SROLWLNDVÕ DUDoODUÕ LOH NRQWURO HGLOHELOLU RODFD÷Õ YH JHQLú WDQÕPOÕ ELU SDUDVDO
E�\�NO�÷�Q HQIODV\RQ WDKPLQLQGH EXOXQPDN LoLQ JHUHNOL ELOJL\L VD÷OD\DFD÷Õ \|Q�QGH ELUWDNÕP
EXOJXODU HOGH HGLOPLúWLU1

$QFDN V|]NRQXVX oDOÕúPDODUÕQ VRQXoODUÕQÕ GH÷HUOHQGLULUNHQ ELUWDNÕP QHGHQOHUGHQ GROD\Õ
LKWL\DWOÕ ROPDNWD ID\GD YDUGÕU1 øON RODUDN PDOL SL\DVD G�]HQOHPHOHULQLQ JHYúHWLOGL÷L YH PDOL
SL\DVDODUGD oHúLWOL \HQLOLNOHULQ \DúDQGÕ÷Õ ELU RUWDPGD/ PDOL SL\DVDODUGDNL GDYUDQÕú NDOÕSODUÕ DUDVÕQGD
JHoPLúWH JHoHUOL RODQ LVWLNUDUOÕ LOLúNLOHULQ KDOLKD]ÕUGD JHoHUOL ROPDPDVÕ JLEL ELU GXUXP V|]NRQXVXGXU1
%X DoÕGDQ HOH DOÕQGÕ÷ÕQGD/ +OLWHUDW�UGH ³Lucas Critique´ RODUDN GD JHoHQ, SDUD SROLWLNDVÕ UHMLPLQGH
ELU GH÷LúLNOL÷LQ \DúDQPDVÕ QHGHQL\OH DPSLULN LOLúNLOHUGH ED]Õ GH÷LúLNOLNOHU YH KDWWD LVWLNUDUVÕ]OÕNODUÕQ
\DúDQPDVÕ J�oO� ELU RODVÕOÕNWÕU1 øNLQFL RODUDN PHUNH] EDQNDVÕ SDUDVDO ELU E�\�NO�N KHGHIL
DoÕNODGÕ÷ÕQGD R E�\�NO�÷�Q LVWLNUDUÕQÕQ D]DOPDVÕ ULVNL V|]NRQXVXGXU1 ho�QF� YH VRQ QHGHQ LVH/
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V|]NRQXVX oDOÕúPDODUÕQ KDOD \HWHULQFH JHOLúPHPLú ROPDVÕQÕQ HOGH HGLOHQ EXOJXODUÕQ \HWHULQFH NHVLQ
ROPDPDVÕ VRQXFXQX GR÷XUPDVÕGÕU1

%XQODUGDQ EDúND/ $0%¶QÕQ VÕNÕ ELU SDUD SROLWLNDVÕ X\JXOD\DFD÷Õ L]OHQLPLQL
VD÷ODPODúWÕUPD\D |QFHOLN YHUHFH÷L YDUVD\ÕPÕ DOWÕQGD/ NDUPDúÕN SHUIRUPDQV NULWHUOHULQLQ EX W�U ELU
oDED\Õ ]RUODúWÕUDELOHFH÷L V|\OHQHELOLU1 %X \�]GHQ KHGHI RODUDN SDUDVDO E�\�NO�NOHULQ DOÕQPDVÕ/
SHUIRUPDQV GH÷HUOHQGLUPHVLQLQ HNRQRPLQLQ GXUXPXQD ED÷OÕ RODUDN NDUPDúÕN ELU KDO DOPD LKWLPDOL
QHGHQL\OH ED]Õ ]DPDQODU \HWHULQFH HWNLQ RODPD\DFDNWÕU1

Enflasyon hedeflemesi stratejisi ile ilgili olarak ise, bu stratejinin piyasalara somut bir
UHIHUDQV HQIODV\RQ RUDQÕ VD÷ODPDVÕ\OD HQIODV\RQ EHNOHQWLOHULQL NÕUDELOPH DYDQWDMÕQD VDKLS ROGX÷X
LOHUL V�U�OPHNWHGLU1 %X \|QWHPLQ HWNLOL RODELOPHVL DQFDN PHUNH] EDQNDVÕQÕQ JHOHFHNWHNL HQIODV\RQX
GR÷UX WDKPLQ HGHELOPHVLQH YH NRQWURO HGHELOPHVLQH ED÷OÕGÕU1 6|]NRQXVX DOWHUQDWLIWH WDKPLQ
\DSDUNHQ SDUDVDO E�\�NO�NOHU GÕúÕQGD ED]Õ GL÷HU |QHPOL J|VWHUJHOHULQ GH NXOODQÕODELOPHVL RODQD÷Õ/
\DSÕODQ WDKPLQLQ VRQXFXQXQ GDKD VD÷OÕNOÕ ROPDVÕ LKWLPDOLQL NXYYHWOHQGLUPHNWHGLU1

$QFDN HQIODV\RQ/ SDUDVDO E�\�NO�NOHU LOH NDUúÕODúWÕUÕOGÕ÷ÕQGD/ PHUNH] EDQNDODUÕ LoLQ NRQWURO
HGLOPHVL GDKD ]RU ELU GH÷LúNHQGLU1 'ROD\ÕVÕ\OD HQIODV\RQ KHGHIOHPHVL VWUDWHMLVLQLQ EHQLPVHQPHVL
KDOLQGH $0%¶QLQ NUHGLELOLWH WHVLV HWPHVL GDKD GD ]RUODúDELOLU1

$\UÕFD SDUD SROLWLNDVÕQGD HQIODV\RQ KHGHIOHPHVLQH JLGLOPHVLQLQ HQ E�\�N VDNÕQFDVÕ/
JHUoHNOHúHQ HQIODV\RQXQ SDUD SROLWLNDVÕQGDNL GH÷LúLNOLNOHUGHQ HWNLOHQPH V�UHVLQLQ X]XQOX÷XGXU1 %X
GXUXPXQ LNL |QHPOL VRQXFX YDUGÕU1 %LULQFL VRQXo $0%¶QLQ SHUIRUPDQVÕQGD \DúDQDELOHFHN RODQ
G�ú�NO�÷�Q IDUNÕQD JHo YDUÕODELOPHVLGLU1 øNLQFL VRQXo E|\OHVLQH N|W� ELU SHUIRUPDQVÕQ
FH]DODQGÕUÕOPDVÕQÕQ DUDGDQ LNL \ÕO JLEL ELU V�UH JHoWLNWHQ VRQUD DQODPÕQÕ ND\EHWPHVLGLU1

ho�QF� DúDPD\D JHoLOPHVL LOH EHUDEHU/ SDUDVDO DNWDUÕP PHNDQL]PDODUÕQÕQ QLWHOL÷L
KDNNÕQGDNL EHOLUVL]OLNOHU YH LOHUOH\HQ \ÕOODUGD EDúND �ONHOHULQ GH 3DUDVDO %LUOL÷H NDWÕOPD LKWLPDOL/
V|]NRQXVX LNL VWUDWHMLQLQ HWNLOL ROPD SRWDQVL\HOLQLQ GH÷HUOHQGLULOPHVL VÕUDVÕQGD EX GXUXPD |]J� ELU
VRUXQX RUWD\D oÕNDUPDNWDGÕU1 'ROD\ÕVÕ\OD E|\OHVLQH KÕ]OD GH÷LúHQ ELU RUWDPGD $0%6¶QLQ
EHQLPVH\HFH÷L SDUD SROLWLNDVÕ VWUDWHMLVLQGH HVQHN ROPD LKWL\DFÕ KLVVHGHFH÷L NHVLQGLU1 %X DoÕGDQ HOH
DOÕQGÕ÷ÕQGD/ �o�QF� DúDPDQÕQ LON ]DPDQODUÕQGD ROXúDFDN EHOLUVL]OLNOHU YH \DSÕVDO GH÷LúLNOLNOHU
\�]�QGHQ HQIODV\RQ WDKPLQL GDKD GD NDUPDúÕN ELU KDOH JHOHELOHFHNWLU1 'L÷HU WDUDIWDQ/ PDOL
SL\DVDODUGD J|U�OHQ oHúLWOL ILQDQVDO \HQLOLNOHU YH 3DUDVDO %LUOL÷LQ \DWÕUÕPFÕODUÕQ SRUWI|\ WHUFLKOHULQGH
\RO DoDELOHFH÷L GH÷LúLNOLNOHULQ SDUD WDOHEL �]HULQGH WDKPLQ HGLOPHVL ]RU ELU WDNÕP HWNLOHUL RODFDNWÕU1
'ROD\ÕVÕ\OD E|\OH ELU RUWDPGD SDUDVDO KHGHIOHPH LoLQ X\JXQ ELU E�\�NO�÷�Q WDQÕPODQPDVÕ ROGXNoD
]RUODúDFDNWÕU1 %X \�]GHQ/ �o�QF� DúDPDQÕQ LON \ÕOODUÕQGD KHU LNL VWUDWHMLQLQ GH X\JXODQDELOPHVL oRN
zor bir hale gelebilecektir.

 5.2.2 Hesap Sorulabilme

0DDVWULFKW $QODúPDVÕ¶QD J|UH $0%6¶QLQ QLKDL KHGHIL HQIODV\RQX NRQWURO DOWÕQGD WXWPDN
RODUDN EHOLUOHQPLúWLU1 *HoWL÷LPL] \ÕOODUGD ELUoRN PHUNH] EDQNDVÕ \ÕOODUFD EX W�U DPDoODU LoLQ SDUDVDO
E�\�NO�NOHULQ E�\�PH RUDQODUÕQÕ NXOODQPÕúODUGÕU1 3DUDVDO E�\�NO�NOHU KDNNÕQGDNL YHULOHU NÕVD
V�UHGH HOGH HGLOHELOGL÷L LoLQ PHYFXW GXUXPXQ KHGHIOHQHQ GXUXP LOH NDUúÕODúWÕUÕOPDVÕQÕ P�PN�Q
NÕODELOPHNWHGLU1 gWH \DQGDQ HQ GDU SDUD WDQÕPÕQGD ELOH PHUNH] EDQNDODUÕQÕQ SDUDVDO E�\�NO�NOHU
�]HULQGHNL NRQWURO� SDUD WDOHELQGHNL GDOJDODQPDODU QHGHQL\OH PXWODN GH÷LOGLU1 *HQLú SDUD
WDQÕPODUÕQGD LVH EDQNDFÕOÕN VHNW|U�QGH DUWDQ UHNDEHW YH GH÷LúHQ NDQXQL G�]HQOHPHOHU SDUD WDOHELQGH
|QHPOL GH÷LúLNOLNOHUH \RO DoPDNWD YH ED]Õ EHOLUVL]OLNOHU GR÷DELOPHNWHGLU1
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'L÷HU WDUDIWDQ HQIODV\RQ KHGHIOHPHVL X\JXODPDVÕ\OD $0%6¶QLQ EX KHGHI �]HULQH
\R÷XQODúPDVÕ VD÷ODQDELOLU1 $QFDN HQIODV\RQXQ GD/ HQ D]ÕQGDQ NÕVD YH RUWD YDGHGH PHUNH]
EDQNDODUÕQÕQ NRQWURO� GÕúÕQGDNL ELUoRN IDNW|UGHQ HWNLOHQPHVL V|]NRQXVXGXU1 %X GXUXP/ HQIODV\RQ
KHGHIOHPHVLQLQ EDúDUÕVÕ] ROGX÷X ]DPDQODUGD PHUNH] EDQNDODUÕQD \DSWÕNODUÕ KDWDODUÕ EX IDNW|UOHUGHNL
GH÷LúLPOHULQ DUNDVÕQD JL]OHPH RODQD÷Õ YHUPHNWHGLU1

6RQXo RODUDN/ KHVDS VRUXODELOPH NULWHUL DoÕVÕQGDQ LQFHOHQGL÷LQGH/ $0%6¶QLQ VDGHFH GDKD L\L
NRQWURO HGHELOHFH÷L SDUDVDO E�\�NO�NOHULQ HQIODV\RQ �]HULQGHNL HWNLOHULQGHQ VRUXPOX WXWXOPDVÕQÕQ
GDKD DQODúÕOÕU YH GDKD HWNLOL ELU VWUDWHML RODFD÷Õ V|\OHQHELOLU1

 

 81516 ùHIIDIOÕN

$0%/ LON \ÕOODUÕQGD/ |]HOOLNOH 5335 \ÕOÕQGD (XUR¶QXQ QDNLW LúOHPOHUGH GH NXOODQÕOPD\D
EDúODQPDVÕQD NDGDU RODQ V�UH ]DUIÕQGD KHUKDQJL ELU QHGHQOH 3DUDVDO %LUOLN¶WHQ D\UÕOPDN LVWH\HFHN ELU
�ONHQLQ RUWD\D oÕNDELOPH ULVNLQGHQ GROD\Õ SROLWLN DoÕGDQ GD KLVVHGLOLU ELU EDVNÕ DOWÕQGD NDODELOHFHNWLU1
%X EDVNÕ\Õ EHUWDUDI HGHELOPHN DQFDN X\JXODQDQ SROLWLNDODUÕQ YH EX SROLWLNDODUÕQ X\JXODQPD
JHUHNoHOHULQLQ D\UÕQWÕOÕ YH VÕN RODUDN DoÕNODQPDVÕ\OD P�PN�Q RODELOHFHNWLU1

%X QHGHQOH/ �o�QF� DúDPDQÕQ LON \ÕOODUÕQGD/ SDUD SROLWLNDVÕQÕQ D\UÕQWÕODUÕ/ DOÕQDQ NDUDUODUÕQ
JHUHNoHOHULQLQ YH EX NDUDUODUÕQ QDVÕO DOÕQGÕNODUÕQÕQ DoÕNODQPDVÕ\OD VD÷ODQDELOHFHN RODQ úHIIDIOÕ÷D
QD]DUDQ GDKD |QHPVL] NDODFDNWÕU1 %LU V�UH LoLQ SL\DVDODUGD EX NRQXGD EHOLUVL]OLN KDNLP RODFD÷Õ LoLQ/
GDKD |QFH DoÕNODQPÕú DPD X\JXODQDELOLUOL÷L ú�SKHOL KHGHIOHUGH ÕVUDU HWPHN \HULQH/ GH÷LúHQ NRúXOODUD
JHUHNHQ WHSNL\L YHUHELOPHN GDKD GR÷UX ELU VWUDWHML RODFDNWÕU1

(÷HU SDUDVDO KHGHI LOH QLKDL DPDo DUDVÕQGDNL LOLúNL YH SDUDVDO E�\�NO�NOHUGHNL VDSPDODU
ED]ÕQGD L]OHQLOHQ SROLWLNDODU EDVLW ELU ELoLPGH NDPXR\XQD DNWDUÕODELOLUVH/ SDUDVDO KHGHIOHPH
\HWHULQFH úHIIDI ELU VWUDWHML RODELOLU1 $QFDN/ X\JXODPDGD SDUDVDO KHGHIOHPH VWUDWHMLVLQLQ VDKLS RODFD÷Õ
úHIIDIOÕN KHGHIOHQHQ E�\�NO�÷�Q LVWLNUDUÕ\OD ED÷ODQWÕOÕ RODFDNWÕU1

(QIODV\RQ KHGHIOHPHVLQGH LVH/ PHUNH] EDQNDVÕQÕQ SDUD SROLWLNDODUÕQÕ EHOLUOHUNHQ NHQGL
NRQWURO� GÕúÕQGD RODQ ELUoRN GH÷LúNHQL GH KHVDED NDWPDVÕ JHUHNPHNWHGLU1 %X GXUXPXQ VRQXFXQGD
ROXúDQ/ HNRQRPHWULN WDKPLQOHU/ X]PDQ GH÷HUOHQGLUPHOHUL YH GL÷HU |]QHO IDNW|UOHUL NDSVD\DQ
NDUPDúÕN ELU KHVDSODPDQÕQ NDPXR\XQD EDVLW YH DoÕN ELU ELoLPGH VXQXOPDVÕ ]RUODúDELOPHNWHGLU1
'L÷HU WDUDIWDQ NDPXR\XQXQ JHQHOOLNOH HQIODV\RQ KHGHILQL SDUDVDO E�\�NO�NOHU LOH LOJLOL KHGHIOHUGHQ
GDKD VRPXW ELU KHGHI RODUDN DOJÕODGÕ÷ÕQÕ GD XQXWPDPDN JHUHNLU1

6RQXo RODUDN/ �\H �ONHOHULQ SDUDVDO DNWDUÕP PHNDQL]PDODUÕ DUDVÕQGD KLVVHGLOLU GH÷LúLNOLNOHULQ
\DúDQDFD÷Õ ELU RUWDPGD SDUDVDO KHGHIOHPH GDKD úHIIDI ELU VWUDWHML RODFDNWÕU1

 5.2.4 8OXVDO 0HUNH] %DQNDODUÕQÕQ gQFHNL 7HFU�EH %LULNLPLQGHQ <DUDUODQPD

7HN SDUD\D JHoLúWHQ |QFH HQIODV\RQ KHGHIOHPHVL VWUDWHMLVL X\JXOD\DQ $% �\HVL �ONHOHULQ
PHUNH] EDQNDVÕ VD\ÕVÕ SDUDVDO KHGHIOHPH X\JXOD\DQODUGDQ GDKD ID]ODGÕU1 $QFDN X\JXODPDGD L]OHQHQ
VWUDWHMLOHU DUDVÕQGDNL IDUN R NDGDU GD EHOLUJLQ GH÷LOGLU1 'ROD\ÕVÕ\OD EX NULWHU DoÕVÕQGDQ KHU LNL
DOWHUQDWLI GH KLVVHGLOLU ELU IDUNOÕOÕN J|VWHUPHPHNWHGLU1
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 81518 $0%6¶QLQ %D÷ÕPVÕ]OÕ÷Õ LOH 8\XPOX 2OPD

%X DoÕGDQ HOH DOÕQGÕ÷ÕQGD LON EDNÕúWD/ LNL VWUDWHML WHUFLKL DUDVÕQGD FLGGL ELU IDUN \RNPXú JLEL
J|U�QPHNWHGLU1 %XQD UD÷PHQ HQIODV\RQ KHGHIOHPHVLQL EHQLPVH\HQ ELU K�N�PHWLQ P�GDKDOH ULVNLQLQ
GDKD E�\�N ROGX÷X LOHUL V�U�OHELOLU1 0HUNH] EDQNDVÕ SDUDVDO VÕQÕUODU EHOLUOH\HUHN NHQGL VRUXPOXOXN
YH X]PDQOÕN DODQÕQGD GDKD oRN V|] VDKLEL RODELOHFHNWLU1 $QFDN J|]OHQHELOHQ KDP YHULOHU KHU ]DPDQ
\RUXPD DoÕN RODELOHFH÷L LoLQ EHOLUVL]OLNOHULQ KDNLP ROGX÷X ELU RUWDPGD/ SDUDVDO KHGHIOHPH LoLQ GH
GÕúDUÕGDQ P�GDKDOH LKWLPDOL GDLPD V|]NRQXVXGXU1

7�P EX DQDOL]OHU VRQUDVÕQGD $3(/ $0%¶QLQ SDUDVDO KHGHIOHPH YH HQIODV\RQ KHGHIOHPHVL
\|QWHPOHULQGHQ KDQJLVLQL GDKD \R÷XQ RODUDN NXOODQPDVÕ JHUHNWL÷L NRQXVXQGD NRúXOODUD ED÷OÕ
ROPD\DQ/ NHVLQ ELU |QHULGH EXOXQXOPDVÕQÕQ P�PN�Q ROPDGÕ÷Õ VRQXFXQD YDUPÕúWÕU1

$0% <|QHWLP .RQVH\L/ 46 (NLP 4<<; WDULKLQGH \DSWÕ÷Õ WRSODQWÕGD SDUD SROLWLNDVÕ
VWUDWHMLVLQLQ WHPHO XQVXUODUÕ �]HULQGH DQODúPD\D YDUPÕúWÕU1 %XQD J|UH/ $YUXSD 7RSOXOX÷X¶QXQ
WHPHOLQL WHúNLO HGHQ 5RPD $QODúPDVÕQGD GD LIDGH HGLOGL÷L �]HUH/ $0%6¶QLQ ELULQFLO DPDFÕ IL\DW
LVWLNUDUÕQÕQ NRUXQPDVÕGÕU1 $0%6¶QLQ SDUD SROLWLNDVÕ VWUDWHMLVL GH GROD\ÕVÕ\OD EX DPDFD \|QHOLN
RODFDNWÕU1 %X oHUoHYHGH/ $0% <|QHWLP .RQVH\L IL\DW LVWLNUDUÕQÕ=

³(XUR DODQÕQGD 8\XPODúWÕUÕOPÕú 7�NHWLFL )L\DWODUÕ (QGHNVLQGHNL +Harmonised Index of
Consumer Prices-HICP, DUWÕúÕQ \ÕOOÕN \�]GH 5¶QLQ DOWÕQGD NDOPDVÕ´ úHNOLQGH WDQÕPODPÕúWÕU1 $\UÕFD
IL\DW LVWLNUDUÕQÕQ RUWD YDGHGH V�UG�U�OHFH÷L LIDGH HGLOPLúWLU +(XURSHDQ &HQWUDO %DQN/ 4<<;,1

$0% <|QHWLP .RQVH\L \DSWÕ÷Õ DoÕNODPDGD V|]NRQXVX IL\DW LVWLNUDUÕ WDQÕPÕQÕQ �o |]HOOL÷LQL
YXUJXODPÕúWÕU=

• +,&3/ $0%6¶QLQ IL\DW LVWLNUDUÕ WDQÕPÕQD HQ X\JXQ RODQ IL\DW HQGHNVLGLU1 %XQXQ VHEHEL
V|]NRQXVX HQGHNVLQ �o�QF� DúDPDQÕQ EDúODQJÕFÕ LWLEDUL\OH W�P (XUR $ODQÕ LoLQ \HWHULQFH KDUPRQL]H
HGLOPLú WHN IL\DW HQGHNVL ROXúXGXU1

• 7�P (XUR $ODQÕQÕ NDSVD\DQ WHN ELU W�NHWLFL IL\DWODUÕ HQGHNVLQLQ NXOODQÕOPDVÕ\OD/ $0%
<|QHWLP .RQVH\L¶QLQ NDUDUODUÕQÕ W�P (XUR $ODQÕQGDNL SDUDVDO/ HNRQRPLN YH PDOL JHOLúPHOHUH
GD\DQGÕUPDVÕ WHPLQ HGLOHFHNWLU1 7HN SDUD SROLWLNDVÕ/ E|OJHVHO YH\D XOXVDO JHOLúPHOHUH J|UH GH÷LO/
W�P (XUR $ODQÕQGDNL JHOLúPHOHUH J|UH \|QOHQGLULOHFHNWLU1

• 6|]NRQXVX IL\DW LVWLNUDUÕ WDQÕPÕ/ (XUR $ODQÕQGDNL XOXVDO PHUNH] EDQNDODUÕQÕQ úX DQGD
EHQLPVHPLú ROGXNODUÕ WDQÕPODUOD X\XPOXGXU1

)L\DW LVWLNUDUÕQÕQ RUWD YDGHGH V�UG�U�OHFHN ROXúX/ SDUD SROLWLNDVÕQÕQ JHOHFH÷H \|QHOLN/ RUWD
YDGHOL RU\DQWDV\RQXQX \DQVÕWPDNWDGÕU1 $\UÕFD/ IL\DWODUGD PH\GDQD JHOHELOHFHN NÕVD YDGHOL
GDOJDODQPDODUÕQ SDUD SROLWLNDVÕ LOH NRQWURO HGLOHPH\HFH÷L NDEXO HGLOPHNWHGLU1

)L\DW LVWLNUDUÕQÕQ V�UG�U�OPHVL LoLQ $0% <|QHWLP .RQVH\L LNL WHPHO XQVXUGDQ ROXúDQ ELU
SDUD SROLWLNDVÕ VWUDWHMLVL EHQLPVHQPHVL �]HULQGH DQODúPD\D YDUPÕúWÕU1 %X LNL WHPHO XQVXU úXQODUGÕU
(European Central Bank, 1998):

• 3DUD SROLWLNDVÕ VWUDWHMLVLQGH SDUDVDO E�\�NO�NOHU |QHPOL ELU URO R\QD\DFDNWÕU1 %X
oHUoHYHGH/ JHQLú WDQÕPOÕ ELU SDUDVDO E�\�NO�÷�Q DUWÕú RUDQÕ LoLQ UDNDPVDO ELU UHIHUDQV GH÷HU LODQ
HGLOHFHNWLU1 øODQ HGLOHFHN UHIHUDQV GH÷HU/ IL\DW LVWLNUDUÕ DPDFÕQD X\JXQ YH EX DPDFD KL]PHW HGHFHN
úHNLOGH EHOLUOHQHFHNWLU1 3DUDVDO E�\�PHGH UHIHUDQV GH÷HUGHQ VDSPDODU/ QRUPDO úDUWODU DOWÕQGD IL\DW
LVWLNUDUÕ ULVNLQH LúDUHW HGHFHNWLU1 5HIHUDQV GH÷HU NDYUDPÕ/ NÕVD G|QHPOL VDSPDODUÕQ PHNDQLN RODUDN
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G�]HOWLOHFH÷L DQODPÕQD JHOPHPHNWHGLU1 gQFHGHQ DoÕNODQDQ UHIHUDQV GH÷HU LOH JHUoHNOHúHQ SDUDVDO
E�\�PH DUDVÕQGDNL LOLúNL $0% <|QHWLP .RQVH\L WDUDIÕQGDQ G�]HQOL RODUDN DQDOL] HGLOHFHN YH EX
DQDOL]LQ VRQXoODUÕ LOH SDUD SROLWLNDVÕ NDUDUODUÕ �]HULQGHNL HWNLOHUL KDOND DoÕNODQDFDNWÕU1 5HIHUDQV
E�\�NO�÷�Q D\UÕQWÕOÕ WDQÕPÕ YH UDNDPVDO GH÷HUL 4<<; \ÕOÕQÕQ $UDOÕN D\ÕQGD $0% <|QHWLP .RQVH\L
WDUDIÕQGDQ LODQ HGLOHFHNWLU1

• 3DUDVDO E�\�PHQLQ UHIHUDQV GH÷HUH J|UH DQDOL] HGLOPHVLQH SDUDOHO RODUDN/ IL\DW
JHOLúPHOHULQLQ JHQLú oDSOÕ GH÷HUOHQGLUPHVL YH (XUR $ODQÕ IL\DW LVWLNUDUÕQD LOLúNLQ ULVNOHU $0%6¶QLQ
SDUD SROLWLNDVÕ VWUDWHMLVLQGH |QHPOL URO R\QD\DFDNWÕU1 %X GH÷HUOHQGLUPH JHOHFHNWHNL IL\DW
JHOLúPHOHULQLQ J|VWHUJHVL RODQ ELUoRN HNRQRPLN YH ILQDQVDO GH÷LúNHQLQ NXOODQÕOPDVÕ VXUHWL\OH
\DSÕODFDNWÕU1

$\UÕFD/ $0%6¶QLQ SROLWLNDODUÕQGD úHIIDIOÕ÷ÕQ WHPLQL DPDFÕ\OD/ $0% <|QHWLP .RQVH\L (XUR
$ODQÕQGDNL SDUDVDO/ HNRQRPLN YH PDOL GXUXPXQ GH÷HUOHQGLULOPHVL YH SROLWLND NDUDUODUÕQÕQ
VHEHSOHULQH LOLúNLQ RODUDN G�]HQOL YH GHWD\OÕ RODUDN KDONÕ ELOJLOHQGLUHFHNWLU1

5.3$YUXSD 0HUNH] %DQNDODUÕ 6LVWHPL 3DUD 3ROLWLNDVÕ $UDoODUÕ

$3( WDUDIÕQGDQ |QHULOHQ SDUD SROLWLNDVÕ DUDoODUÕQÕQ \DSÕVÕ LQFHOHQGL÷LQGH/ WDYVL\H HGLOHQ
SROLWLND X\JXODPDODUÕQÕQ |]HOOLNOH PHUNH]L\HWoLOLNWHQ X]DN ELU úHNLOGH G�]HQOHQPH\H oDOÕúÕOGÕ÷Õ
J|U�OPHNWHGLU1 8OXVDO PHUNH] EDQNDODUÕQD RUWDN SDUD SROLWLNDVÕQÕQ \�U�W�OPHVLQGH |QHPOL ELU URO
YHULOPLúWLU1 %XQXQ \DQÕVÕUD/ SROLWLND X\JXODPDVÕQD \|QHOLN NDUDUODUÕQ 3DUD %LUOL÷L¶QGH \HU DODQ
�ONHOHULQ 8OXVDO PHUNH] EDQNDODUÕQÕQ EDúNDQODUÕQGDQ YH $YUXSD 0HUNH] %DQNDVÕ <�U�WPH
.XUXOX¶QGDQ ROXúDQ $YUXSD 0HUNH] %DQNDVÕ <|QHWLP .RQVH\L WDUDIÕQGDQ DOÕQPDVÕ SODQODQPÕúWÕU1

$3( WDUDIÕQGDQ KD]ÕUODQDQ UDSRUODUD J|UH/ SDUD SROLWLNDVÕQÕQ HQ |QHPOL DUDFÕ DoÕN SL\DVD
LúOHPOHUL RODFDNWÕU1 '�]HQOL ELU WDNYLPH ED÷OÕ RODUDN XOXVDO PHUNH] EDQNDODUÕQFD \�U�W�OHFHN RODQ
EX LúOHPOHU/ IDL] RUDQODUÕQÕQ \|QOHQGLULOPHVLQGH/ VLVWHPGHNL OLNLGLWHQLQ \|QHWLOPHVLQGH YH SL\DVDODUD
SDUD SROLWLNDVÕQD LOLúNLQ VLQ\DO J|QGHULOPHVLQGH |QHPOL ELU URO R\QD\DFDNWÕU1 øNL KDIWD YDGHOL RODUDN
KHU KDIWD DoÕODFDN RODQ LKDOHOHUH JHQHO X\JXQOXN NULWHUOHULQL NDUúÕOD\DQ W�P NXUXOXúODU
NDWÕODELOHFHNOHUGLU1

0DOL VHNW|U�Q GDKD X]XQ YDGHOL OLNLGLWH LKWL\DFÕQÕ JLGHUPH\L DPDoOD\DQ �o D\ YDGHOL D\OÕN
LKDOHOHU LVH $YUXSD 0HUNH] %DQNDODUÕ 6LVWHPL WDUDIÕQGDQ SL\DVD\D YHULOHQ OLNLGLWHQLQ GDKD N�o�N ELU
NÕVPÕQÕ ROXúWXUDFDNWÕU1

$oÕN SL\DVD LúOHPOHULQLQ \DQÕVÕUD/ ILQDQVDO NXUXOXúODUÕQ KHU DQ EDúYXUDELOHFHNOHUL NUHGL YH
PHYGXDW JLEL LNL GDLPL LPNDQÕQ +VWDQGLQJ IDFLOLW\, X\JXODPD\D NRQXOPDVÕ VLVWHPLQ NHQGL NHQGLQL
VWDELOL]H HGHELOPH |]HOOL÷LQH VDKLS ROPDVÕQD YHULOHQ |QHPL J|VWHUPHNWHGLU1 .UHGL LPNDQÕ/ EDQ0
NDODUÕQ JHFHOLN OLNLGLWH LKWL\DoODUÕQÕ NDUúÕODPD\Õ DPDoODPDNWDGÕU10HYGXDW LPNDQÕ LVH EDQNDODUÕQ IRQ
ID]ODODUÕQÕ JHFHOLN RODUDN GH÷HUOHQGLUHELOPHOHULQL VD÷OD\DFDNWÕU1 %X LNL LPNDQ/ JHFHOLN IDL]OHULQ
WDEDQ YH WDYDQ RUDQODUÕQÕ EHOLUOH\HUHN SL\DVD IDL]OHULQGH \DúDQDELOHFHN GDOJDODQPDODUÕ D]DOWDFDNWÕU1
%X LVH |]HOOLNOH (XUR WDOHELQLQ GH÷LúNHQ RODFD÷Õ �o�QF� DúDPDQÕQ EDúODQJÕFÕQGD |QHPOL RODFDNWÕU1
'DU ELU IDL] DUDOÕ÷Õ IDL]OHUGHNL GDOJDODQPD\Õ RWRPDWLN RODUDN D]DOWDFDN YH PHUNH] EDQNDVÕQÕQ VÕN
P�GDKDOHVLQH LKWL\Do GX\XOPD0\DFDNWÕU1 'L÷HU WDUDIWDQ oRN GDU ELU IDL] DUDOÕ÷Õ PDOL NXUXOXúODUÕQ
OLNLGLWH \|QHWLPLQGH EDQNDODUDUDVÕ SL\DVD\Õ NXOODQPD LKWL\DFÕQÕ D]DOWDFD÷ÕQGDQ/ OLNLW ELU (XUR
SL\DVDVÕQÕQ JHOLúPHVLQL |QOHPH ULVNL WDúÕPDNWDGÕU1 6LVWHPLQ WDPD0PHQ \HQL YH WDUDIODUÕQ WHFU�EHVL]
ROPDVÕ QHGHQOHUL\OH $0%¶QÕQ EDúODQJÕoWD SL\DVDODU WDUDIÕQGDQ \DQOÕú DQODúÕOPDODUD IÕUVDW YHUPHPHN
LoLQ IDDOL\HWOHULQGH DoÕN YH DQODúÕOÕU ROPDVÕ JHUHNPHNWHGLU1
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6|]NRQXVX WHPHO DUDoODUÕQ \DQÕVÕUD OLNLGLWHGH \DúDQDELOHFHN NÕVD YDGHOL GDOJDODQPDODUÕ
JLGHUPHN DPDFÕ\OD GL÷HU ED]Õ DUDoODUÕQ GD NXOODQÕODELOHFH÷L EHOLUWLOPLúWLU1 %X DUDoODU DUDVÕQGD LQFH
D\DU DPDFÕ\OD \DSÕODQ LKDOHOHU +ILQH WXQLQJ WHQGHUV,/ X]XQ YDGHOL ILQDQVPDQ LPNDQÕ YH G|YL]
³VZDS´ODUÕ EXOXQPDNWDGÕU1 %XQODUÕQ \DQÕVÕUD/ $0%6 PDOL VLVWHPOH RODQ \DSÕVDO SR]LV\RQXQX
D\DUODPD LKWL\DFÕ GX\GX÷XQGD ERUoODQPD VHUWLILNDODUÕ LKUDo HGHUHN/ GR÷UXGDQ DOÕP VDWÕP YH\D
UHSR2WHUV UHSR LúOHPOHUL \DSDUDN \DSÕVDO RSHUDV\RQODU GD JHUoHNOHúWLUHELOHFHNWLU1

: 7HPPX] 4<<; WDULKLQGH JHUoHNOHúWLULOHQ $0% <|QHWLP .RQVH\L WRSODQWÕVÕQGD/ �o�QF�
DúDPD\D JHoLú LOH ELUOLNWH ]RUXQOX NDUúÕOÕN VLVWHPLQLQ X\JXODPD\D NRQXOPDVÕQD NDUDU YHULOPLúWLU1
$0%¶QLQ (\O�O 4<<; WDULKLQGH \D\ÕPODGÕ÷Õ UDSRUXQGD EX VLVWHPH D\UÕQWÕOÕ ELU úHNLOGH \HU YHULOPLúWLU
+(XURSHDQ &HQWUDO %DQN/ 4<<;,1 =RUXQOX NDUúÕOÕN VLVWHPL X\JXODPDVÕQÕQ JHWLULOPHVLQGHNL WHPHO
DPDoODU úXQODUGÕU=

• 3DUD SL\DVDVÕ IDL] RUDQODUÕQÕQ LVWLNUDUÕQÕQ VD÷ODQPDVÕ= =RUXQOX NDUúÕOÕN \�N�PO�O�÷�Q�Q
\HULQH JHWLULOPHVLQGH D\ ER\XQFD XOXVDO PHUNH] EDQNDODUÕQGD WXWXODFDN J�QO�N UH]HUYOHULQ
RUWDODPDVÕQÕQ NULWHU RODUDN DOÕQ0PDVÕ/ NXUXPODUÕQ JHoLFL OLNLGLWH GDOJDODQPDODUÕQÕQ HWNLVLQL
D]DOWDELOPHOHULQH LPNDQ YHUHUHN SDUD SL\DVDVÕ IDL] RUDQODUÕQÕQ LVWLNUDUÕQD NDWNÕGD EXOXQDFDNWÕU1
=RUXQOX NDUúÕOÕN VLVWHPLQLQ NXOODQÕOPDPDVÕ GXUXPXQGD/ $0%6 LVWLNUDUVÕ] YH GDOJDOÕ IDL] RUDQODUÕ LOH
NDUúÕ NDUúÕ\D NDODFDN YH DoÕN SL\DVD LúOHPOHULQL oRN VÕN NXOODQPDN ]RUXQGD NDODELOHFHNWLU1 %XQXQ
VRQXFXQGD/ SL\DVDODU SROLWLND VLQ\DOOHUL LOH WHNQLN D\DUODPDODUÕ D\ÕUPDNWD J�oO�N oHNHELOH0
FHNOHULQGHQ SDUD SROLWLNDVÕQÕQ RSHUDV\RQHO HWNLQOL÷L D]DODELOHFHNWLU1

• <DSÕVDO OLNLGLWH VÕNÕúÕNOÕ÷Õ \DUDWÕOPDVÕ= $0%6¶QLQ X\JXOD\DFD÷Õ ]RUXQOX NDUúÕOÕN VLVWHPL
\DSÕVDO ELU OLNLGLWH VÕNÕúÕNOÕ÷ÕQÕQ RUWD\D oÕNPDVÕQD NDWNÕGD EXOXQDELOHFHNWLU1 %X GXUXP/ $0%6¶QLQ
VLVWHPH OLNLGLWH DU]Õ VD÷OD\DQ WDUDI RODUDN GDKD HWNLQ oDOÕúPDVÕQD RODQDN VD÷OD\DFDNWÕU1

• =RUXQOX NDUúÕOÕN VLVWHPL SDUD WDOHELQLQ IDL] HVQHNOL÷LQL DUWÕUDUDN/ SDUDVDO E�\�NO�NOHULQ
NRQWURO�Q� VD÷OD\DFDNWÕU1

=RUXQOX NDUúÕOÕN VLVWHPL/ (XUR $ODQÕQGD \HUDODQ W�P NUHGL NXUXOXúODUÕQD X\JXODQDFDN YH
VLVWHPH |GHQHFHN IDL] RUDQÕ DoÕN SL\DVD LúOHPOHULQLQ IDL] RUDQÕ LOH D\QÕ RODFDNWÕU1 =RUXQOX NDUúÕOÕN
IDL] RUDQODUÕQÕQ SL\DVD IDL]OHULQH \DNÕQ WXWXODFDN ROPDVÕ/ EDQNDODUÕQ DUDFÕ NXUXPODU NDUúÕVÕQGD
GH]DYDQWDMOÕ GXUXPD G�úPHOHULQL |QOH\HFHNWLU1

5.4 TARGET Sistemi
(Trans-European Automated Real-Time Gross Settlement Express
Transfer System)

3DUDVDO %LUOLN/ RUWDN ELU |GHPHOHU VLVWHPL NXOODQÕOPDVÕ JHUH÷LQL GH EHUDEHULQGH
JHWLUPHNWHGLU1 6|]NRQXVX JHUHNOLOLN ELU HOHNWURQLN IRQ WUDQVIHU VLVWHPL RODQ 7$5*(7 DUDFÕOÕ÷Õ\OD
\HULQH JHWLULOHFHNWLU1 '�]J�Q LúOH\HQ HúDQOÕ ELU |GHPH VLVWHPL WHN SDUD SROLWLNDVÕQÕQ
JHUoHNOHúWLULOPHVL DoÕVÕQGDQ PXWODND JHUHNOLGLU1 $0%6¶QLQ SDUD SL\DVDVÕ IDL] RUDQODUÕQÕ NRQWURO
HGHELOPHVL LoLQ SDUD SL\DVDODUÕQÕQ WDP DQODPÕ\OD HQWHJUH ROPDVÕ úDUWWÕU1 $3% �ONHOHULQLQ W�P�QGH
IDL] RUDQODUÕQÕQ D\QÕ RODELOPHVL LoLQ IRQ ID]ODOÕNODUÕQ �ONHOHU DUDVÕQGD UDKDWOÕNOD DNDELOPHVL
JHUHNPHNWHGLU1 %X oHUoHYHGH EDQNDODUDUDVÕ WUDQVIHU VLVWHPL 7$5*(7 VDGHFH $YUXSD SDUD
SROLWLNDVÕQÕ GHVWHNOHPHNOH NDOPD\DFDN/ D\QÕ ]DPDQGD $YUXSD LoHULVLQGH HWNLQ YH J�YHQOL ELU |GHPH
VLVWHPLQLQ JHOLúPHVLQH NDWNÕGD EXOXQDFDNWÕU1 6LVWHP/ $% WLFDUL EDQNDODUÕQÕQ D\QÕ J�Q LoLQGH V�UHNOL
VÕQÕU|WHVL IRQ WUDQVIHUL \DSDELOPHOHULQH LPNDQ WDQÕ\DFDNWÕU1
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7$5*(7/ IDUNOÕ �ONHOHUGHNL SDUD SL\DVDODUÕ DUDVÕQGD ED÷ODQWÕ VD÷ODPD DoÕVÕQGDQ $YUXSD
3DUD %LUOL÷L¶QLQ |QHPOL ELU XQVXUX RODFDNWÕU1 3L\DVDODUÕQ HQWHJUDV\RQXQX GHVWHNOH\HFHN YH IDL]OHULQ
\DNÕQODúPDVÕQÕ VD÷OD\DFDN RODQ VLVWHP/ WHPHO RODUDN LNL E|O�PGHQ ROXúPDNWDGÕU=

• 3DUDVDO %LUOL÷H �\H �ONHOHUGH EXOXQDQ XOXVDO |GHPH VLVWHPOHUL>

• 7�P XOXVDO VLVWHPOHUL ELUELULQH ED÷OD\DQ PHUNH]L VLVWHP1

ho�QF� DúDPD\D JHoLOGL÷LQGH/ XOXVDO |GHPH VLVWHPOHUL KHP XOXVDO SDUD\Õ KHP GH (XUR¶\X
NXOODQDELOHFHNOHUGLU1 $QFDN 7$5*(7 DUDFÕOÕ÷Õ\OD \DSÕODFDN W�P WUDQVIHUOHU (XUR FLQVLQGHQ
RODFDNWÕU1 6LVWHPGH/ |GHPHOHUGHQ ND\QDNODQDQ DoÕN SR]LV\RQODUÕQ W�P�Q�Q WHPLQDW NDUúÕOÕ÷ÕQGD
ROPDVÕ WHPLQDW WDOHELQL DUWWÕUDFDN/ EX GD WHPLQDW WDQÕPÕQÕQ JHQLúOHWLOPHVLQH QHGHQ RODELOHFHNWLU
(Enoch, Hilbers ve Kovanen, 1997).

BÖLÜM VI

7HN 3DUD\D *HoLúLQ $YUXSD %DQNDFÕOÕN 6LVWHPLQH YH 8OXVODUDUDVÕ 0DOL
3L\DVDODUD 2ODVÕ (WNLOHUL

6.1 7HN 3DUD %LULPLQH +(XUR¶\D, *HoLúLQ $YUXSD %DQNDFÕOÕN 6LVWHPL
h]HULQGHNL 2ODVÕ (WNLOHUL

7HN SDUD ELULPL X\JXODPDVÕQD JHoLOPHVLQLQ $YUXSD EDQNDFÕOÕN VLVWHPL �]HULQGH KHP
GR÷UXGDQ KHP GH GROD\OÕ ELUWDNÕP HWNLOHULQLQ ROPDVÕ NDoÕQÕOPD]GÕU1 %DQNDODUÕQ IDDOL\HW J|VWHUGLNOHUL
PDNURHNRQRPLN RUWDP GH÷LúHFH÷LQGHQ |]HOOLNOH 3DUDVDO %LUOL÷H JHoLúLQ LON \ÕOODUÕQGD ED]Õ
EHOLUVL]OLNOHULQ RUWD\D oÕNPDVÕ EHNOHQPHNWHGLU1

6RQ \ÕOODUGD $YUXSD¶GDNL \HUHO EDQNDFÕOÕN VLVWHPL/ ED]Õ \DVDO G�]HQOHPHOHULQ JHYúHWLOPHVL/
VHUPD\H �]HULQGHNL ELUoRN VÕQÕUODPDQÕQ NDOGÕUÕOPDVÕ YH WHN SL\DVD\D JHoLú oDEDODUÕ GDKLOLQGH
UHNDEHWL DUWÕUÕFÕ ELUWDNÕP EDVNÕODUOD NDUúÕODúPDNWDGÕU1 %X EDVNÕODUÕQ VRQXFXQGD EDQNDODUÕQ
KDOLKD]ÕUGD IDL] RUDQÕ PDUMODUÕ YH NDUOÕOÕN RUDQODUÕ D]DOPÕúWÕU1 %X JHOLúPHOHU NDUúÕVÕQGD $YUXSD
EDQNDODUÕ/ PDOL\HWOHULQL G�ú�UPHGH YH JHOLUOHULQL DUWÕUPDGD oR÷X ]DPDQ EDúDUÕVÕ] ROPXúODUGÕU +%N]1
7DEOR 914,1 <HUHO SDUD ELULPOHULQLQ VD÷ODGÕ÷Õ DYDQWDMODU/ NDQXQL VÕQÕUODPDODU/ HVQHN ROPD\DQ
VHUPD\HGDUOÕN \DSÕODUÕ/ J�oO� JHOHQHNVHO YH N�OW�UHO LOLúNLOHU $YUXSD EDQNDODUÕQÕQ ELUOHúPH\H NDUúÕ
GLUHQo J|VWHUPHOHULQGH HWNLOL RODQ EDúOÕFD IDNW|UOHU RODUDN J|]H oDUSPDNWDGÕU +:KLWH/ 4<<;,1

'L÷HU WDUDIWDQ/ WHN SDUD\D JHoLú GH UHNDEHWL DUWÕUÕFÕ ELU EDúND IDNW|U RODFDNWÕU1 2UWDN SDUDQÕQ/
NXU ULVNLQL RUWDGDQ NDOGÕUÕS/ �ONHOHU DUDVÕQGDNL IDL] RUDQODUÕQÕ ELUELULQH \DNODúWÕUDUDN ILQDQVDO
KL]PHWOHUGH �ONH VÕQÕUODUÕQÕ RUWDGDQ NDOGÕUPDVÕ EHNOHQPHNWHGLU1 g]HOOLNOH/ IDUNOÕ �ONHOHUGHNL
EDQNDODU WDUDIÕQGDQ |QHULOHQ IDL]OHULQ NROD\ NDUúÕODúWÕUÕODELOLU KDOH JHOPHVL YH úHIIDIOÕ÷ÕQ DUWPDVÕQÕQ
IDL] RUDQÕ PDUMODUÕ �]HULQGHNL EDVNÕODUÕ GDKD GD DUWÕUPDVÕ EHNOHQHELOLU1 $\UÕFD/ WHN SDUD\D JHoLúOH
ELUOLNWH/ SD]DUD JLULúWH NDUúÕODúÕODQ ELUoRN HNRQRPLN HQJHOLQ |QHPL QLVSHWHQ D]DODFDNWÕU1

*HoLú V�UHFLQGH/ P�úWHULOHULQ 3DUDVDO %LUOL÷H LOLúNLQ GDQÕúPDQOÕN WDOHSOHULQLQ DUWPDVÕ/
ELOJLVD\DU VLVWHPOHULQGH JHUHNHFHN GH÷LúLNOLNOHU/ SHUVRQHOLQ H÷LWLP LKWL\DFÕQÕQ RUWD\D oÕNDELOHFHN
ROPDVÕ EDQNDODUD ED]Õ HN PDVUDIODU JHWLUHFHNWLU1 $YUXSD¶GD ELUoRN SDUD ELULPLQLQ RUWDGDQ NDONDFDN
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ROPDVÕ\OD úLUNHW YH VDQD\L ED]ÕQGD G|YL] LúOHPOHULQH RODQ WDOHELQ G�úPHVL QHGHQL\OH NXUXPVDO
EDQNDODU YH \DWÕUÕP EDQNDODUÕQFD YHULOHQ QDNLW \|QHWLPL KL]PHWOHUL WDOHEL D]DODELOHFHNWLU1
'ROD\ÕVÕ\OD/ WHN SDUD ELULPLQH JHoLOPHVL LOH ELUOLNWH EDQNDODUÕQ ED]Õ JHOLU ND\QDNODUÕQÕ
kaybedeceklerdir (McCauley ve White, 1997).

$YUXSD¶GD ELUH\VHO EDQNDFÕOÕN KL]PHWOHUL YHUHQ YH \HUHO IDDOL\HW J|VWHUHQ EDQND VD\ÕVÕQÕQ
ROPDVÕ JHUHNWL÷L VHYL\HQLQ oRN �VW�QGH ROPDVÕ QHGHQL\OH VHUPD\HVL YH YHULPOLOL÷L \HWHUOL ROPD\DQ
ELUoRN EDQND UHNDEHW DUWÕúÕQD NDUúÕ NR\DFDN NDGDU J�oO� GH÷LOGLU +%N]1 7DEOR 915,1 2UWDN SDUD\D
JHoLOPHVL LOH ELUOLNWH RUWD\D oÕNDFDN GR÷UXGDQ PDVUDIODU YH UHNDEHWWHNL DUWÕú/ EDQND NDUODUÕ
�]HULQGHNL DúD÷Õ GR÷UX EDVNÕ\Õ DUWÕUDUDN ELU \HQLGHQ \DSÕODQPD V�UHFLQLQ \DúDQPDVÕQD \RO
DoDELOHFHNWLU1 %X QHGHQOH |Q�P�]GHNL \ÕOODUGD $YUXSD EDQNDFÕOÕN VLVWHPL ED]Õ UDGLNDO GH÷LúLPOHU
JHoLUHELOHFHNWLU1 %X DoÕGDQ/ |Q�P�]GHNL G|QHPGH/ $YUXSD EDQNDODUÕQÕQ DUWDQ UHNDEHWH QDVÕO WHSNL
J|VWHUHFHNOHULQL LQFHOHPHN ROGXNoD |QHP ND]DQDFDNWÕU1

%DQNDODUÕQ DUWDQ UHNDEHW NDUúÕVÕQGD GH÷LúLN VWUDWHMLOHU X\JXODPD\D \|QHOPHOHUL
EHNOHQPHNWHGLU1 øON RODUDN/ YHULPOLOLNOHULQL DUWÕUÕS/ JLGHUOHULQL G�ú�UPH\H oDOÕúDFDNODUGÕU1 4<<3¶OÕ
\ÕOODUGDQ |QFH \DSÕODQ VHUEHVWOHúPH KDUHNHWOHUL VRQUDVÕQGD ELU PLNWDU YHULPOLOLN DUWÕúÕ VD÷ODQGÕ\VD
GD/ $YUXSD EDQNDFÕOÕN VLVWHPLQLQ/ EX DoÕGDQ L\L ELU NRQXPGD ROGX÷XQX V|\OH\HELOPHN ]RUGXU1 $UWDQ
UHNDEHW NDUúÕVÕQGD YHULPOLOL÷L \�NVHOWPHN LoLQ EDQNDODU ELUOHúPH YH VDWÕQ DOPDODU \ROXQD
JLGHELOHFHNOHUGLU +%N]1 7DEOR 916,1 .�o�N YH RUWD |OoHNOL \HUHO NXUXPODUGD ELUOHúPHOHULQ
KÕ]ODQPDVÕQÕQ YH VÕQÕU|WHVL ELUOHúPHOHULQ J�QGHPH JHOPHVLQLQ VHNW|UGH IDDOL\HW J|VWHUHQ NXUXP
VD\ÕVÕQÕ D]DOWPDVÕ/ HOHNWURQLN KL]PHW D÷ODUÕQÕ JHQLúOHWPHVL/ GDKD L\L YH GDKD YHULPOL KL]PHW
YHULOPHVL LOH P�úWHULOHUH E|OJHVHO/ XOXVODUDUDVÕ YH JOREDO SL\DVDODUD HULúHELOPH RODQDNODUÕQÕQ
VD÷ODQPDVÕ JLEL ELUoRN ROXPOX HWNLQLQ J|U�OPHVL EHNOHQHELOLU1 %DQNDODU DUDVÕQGDNL ELUOHúPHOHU
DUWDFD÷Õ LoLQ NXUXP YH úXEH VD\ÕVÕQÕQ D]DOPDVÕ YH PDOL NXUXPODUÕQ RUWDODPD E�\�NO�NOHULQGH
KLVVHGLOLU ELU DUWÕú ROPDVÕ EHNOHQPHNWHGLU +3UDWL YH 6FKLQDVL/ 4<<:,1

2ODVÕ ELUOHúPHOHUOH ELUOLNWH EDQNDFÕOÕN VHNW|U�QGH LVWLKGDP KDFPLQGH D]DOPD
EHNOHQPHNWHGLU1 $QFDN/ $YUXSD¶GDNL Lú NDQXQODUÕQÕQ NDWÕ ROPDVÕ/ \�NVHN |Oo�GHNL VHQGLNDODúPD YH
GHYOHWLQ EX VHNW|UGHNL D÷ÕUOÕ÷Õ EDQND ELUOHúPHOHULQGHQ EHNOHQHQ WDVDUUXIX D]DOWDELOHFHNWLU1 $QFDN/
V|]NRQXVX HQJHOOHU DúÕOGÕ÷Õ WDNGLUGH/ VD÷ODQDELOHFHN SRWDQVL\HO YHULPOLOLN DUWÕúÕ oRN \�NVHN
RODFDNWÕU1 gWH \DQGDQ LúWHQ oÕNDUPDODUGD oRN GDKD HVQHN G�]HQOHPHOHUH VDKLS $%'¶GH ELOH
ELUOHúPHOHULQ VD÷ODGÕ÷Õ NDUOÕOÕN DUWÕúÕQÕQ PDOL\HW WDVDUUXIODUÕQGDQ oRN IRQ ND\QDNODUÕQÕQ YH NUHGL
ULVNOHULQLQ GDKD L\L ELU úHNLOGH GD÷ÕWÕOPDVÕQGDQ ND\QDNODQGÕ÷Õ GD XQXWXOPDPDOÕGÕU1

$YUXSD¶GDNL E�\�N úLUNHWOHU $YUXSD oDSÕQGD EDQNDFÕOÕN KL]PHWOHUL WDOHS HWPHNWHGLUOHU1 $3%
LOH ELUOLNWH RUWD YH N�o�N |OoHNOL ILUPDODUÕQ GD EX W�U KL]PHWOHUH RODQ WDOHSOHULQL DUWÕUPDODUÕ
EHNOHQHELOLU1 $\UÕFD/ ELUH\VHO P�úWHULOHUGH GH D\QÕ \|QGH ELU H÷LOLPLQ JHOLúPHVL RUWD\D oÕNDELOHFHN
GL÷HU ELU JHOLúPHGLU1 'ROD\ÕVÕ\OD J�oO� \HUHO EDQNDODU YH GL÷HU �ONHOHUGHNL SD]DU SD\ODUÕQÕ
JHQLúOHWPHN LVWH\HQ $YUXSD EDQNDODUÕ DUDVÕQGD EX DODQGD FLGGL ELU UHNDEHW \DúDQDFDNWÕU1 %XQXQ \DQÕ
VÕUD V|]NRQXVX UHNDEHWH E�\�N |Oo�GH GLNH\ YH \DWD\ HQWHJUDV\RQD JLWPLú N�UHVHO EDQNDODUÕQ GD
+&LWLFRUS YH 'HXWVFKH %DQN JLEL, DUDODUÕQGD EXOXQGX÷X E�\�N PDOL NXUXPODUÕQ NDWÕOPDVÕ J�oO� ELU
RODVÕOÕNWÕU1

.XUXPVDO EDQNDFÕOÕN DoÕVÕQGDQ LQFHOHQGL÷LQGH/ 3DUDVDO %LUOLN LoHULVLQGH IDUNOÕ SDUD
ELULPOHULQLQ YH GROD\ÕVÕ\OD NXU ULVNOHULQLQ RUWDGDQ NDONPDVÕ\OD XOXVODUDUDVÕ E�\�N PDOL NXUXOXúODUÕQ
(XUR SL\DVDVÕQD JLUPHVLQLQ |Q�QGHNL ELUoRN HQJHOLQ GH RUWDGDQ NDONPDVÕ EHNOHQPHNWHGLU1 *HQHO
RODUDN/ NXUXPVDO EDQNDFÕOÕNWD UHNDEHW/ GDKD ]L\DGH IL\DW/ JHQLú ELU GD÷ÕWÕP D÷ÕQD HULúHELOPH YH
FR÷UDIL \D\JÕQOÕN JLEL IDNW|UOHUGHQ HWNLOHQPHNWHGLU1 'ROD\ÕVÕ\OD E|\OH ELU SL\DVDGD DNWLI RODELOPHN
LoLQ &KDVH %DQN0&KHPLFDO %DQN LOH 0RUJDQ 6WDQOH\0'HDQ :LWWHU |UQHNOHULQGH GH J|U�OG�÷� JLEL
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ELU oRN ELUOHúPHQLQ \DúDQPDVÕ P�PN�QG�U1 2UWD\D oÕNDFDN ELUOHúPH YH VDWÕQ DOPDODU SL\DVDGDNL
ILUPD VD\ÕVÕQÕQ D]DOPDVÕQD YH ED]Õ DODQODUGD \R÷XQODúPDQÕQ DUWPDVÕQD \RO DoDELOHFHNWLU1

'L÷HU WDUDIWDQ/ WHN SDUD\D JHoLú LOH/ $YUXSD VLJRUWD úLUNHWOHULQLQ YH HPHNOLOLN IRQODUÕQÕQ WDEL
ROGX÷X/ G|YL] FLQVL \�N�PO�O�NOHULQ \�]GH ;3¶L NDGDU D\QÕ SDUD FLQVLQGHQ YDUOÕN EXOXQGXUPD
úHNOLQGHNL PHYFXW VÕQÕUOD0PDQÕQ/ $YUXSD LoL \DWÕUÕPODU DoÕVÕQGDQ NDONPDVÕ EHNOHQPHNWHGLU1 %X
GXUXP VÕQÕU|WHVL VHUPD\H DNÕPODUÕQÕ DUWÕUDELOHFHNWLU1 2UWD\D oÕNDFDN \HQL \DWÕUÕP LPNDQODUÕ $3%
LoLQGHNL \DWÕUÕP EDQNDODUÕQÕQ PHQNXO GH÷HU DU]Õ/ WLFDUHWL/ EURNHU¶OÕN KL]PHWOHUL LOH úLUNHW VDWÕQ DOPD
YH ELUOHúPHOHU NRQXVXQGD YHUGLNOHUL GDQÕúPDQOÕN KL]PHWOHULQH RODQ WDOHEL DUWÕUDFDNWÕU1 <D\JÕQ ELU
KL]PHW D÷ÕQD VDKLS RODQ YH V|]NRQXVX DODQODUGD GHQH\LPOL RODQ EDQNDODUÕQ EX ELULNLPOHULQLQ GH÷HUL
DUWDFDN/ EX GHQH\LPH VDKLS ROPD\DQODU LVH EX EDQNDODU WDUDIÕQGDQ VDWÕQ DOÕQPD\D DGD\ EDQNDODU
KDOLQH JHOHFHNOHUGLU1 'ROD\ÕVÕ\OD $3%/ \DWÕUÕP EDQNDFÕOÕ÷Õ DODQÕQGD WHFU�EHOL YH WDQÕQPÕú
IDDOL\HWOHUL RODQ N�UHVHO EDQNDODUÕQ \DUDUÕQD ELU JHOLúPH RODFDNWÕU1

$3% GÕúÕQGDNL EDQNDODUÕQ $3% DODQÕ LoLQGH LKWL\Do GX\DFD÷Õ PXKDELU EDQND VD\ÕVÕQÕQ
D]DODFDN ROPDVÕ PXKDELU EDQNDFÕOÕN DODQÕQGD GD UHNDEHWLQ DUWPDVÕQD \RO DoDELOHFHNWLU1 $YUXSD¶GD
ELUoRN EDQND GL÷HU EDQNDODUÕQ P�úWHULOHULQH \DSÕODFDN RODQ |GHPHOHU GDKLO WHPHO HOHNWURQLN
EDQNDFÕOÕN KL]PHWOHULQLQ VXQXOPDVÕ LoLQ EX DODQODUGD NRQVRUVL\XPODU NXUPD \ROXQD JLGHELOLU1
7$5*(7 VLVWHPL \DOQÕ]FD E�\�N ER\XWOX (XUR LúOHPOHULQGH NXOODQÕODFD÷Õ LoLQ XIDN EDQNDODU YH
úLUNHWOHU GL÷HU E�\�N EDQNDODUÕQ HOHNWURQLN EDQNDFÕOÕN KL]PHWOHULQGHQ ID\GDODQPDN GXUXPXQGD
NDODELOHFHNOHUGLU1 ùLUNHWOHULQ VÕQÕU|WHVL IDDOL\HWOHUL DUWWÕNoD/ (XUR FLQVLQGHQ \DSDFDNODUÕ LúOHPOHU LoLQ
EDQND DUDFÕOÕ÷ÕQD GDKD D] VÕNOÕNWD EDúYXUPDODUÕ YH GDKD JHOLúPLú KD]LQH \|QHWLPL WHNQLNOHUL
X\JXODPDODUÕ WRSWDQ SDUD WUDQVIHUL SL\DVDVÕQGD GD UHNDEHWL DUWÕUDELOHFHNWLU1 %X W�U UHNDEHWWHQ HQ oRN
JHOHQHNVHO \HUHO SDUD ELULPOHUL FLQVLQGHQ PXKDELU EDQNDFÕOÕN KL]PHWOHUL VXQDQ EDQNDODUÕQ
HWNLOHQPHVL EHNOHQPHNWHGLU1 6|]NRQXVX EDQNDODU EX KL]PHWOHUL GDKD G�ú�N PDOL\HWOH YH GDKD
YHULPOL ELU úHNLOGH VXQDELOHFHN E�\�N XOXVODUDUDVÕ EDQNDODUOD UHNDEHW HWPHNWH ]RUODQDELOHFHNOHUGLU1

7HN SDUD\D JHoLú LOH ELUOLNWH/ 3DUDVDO %LUOL÷H PHQVXS �ONHOHU DUDVÕQGDNL \DVD YH G�]HQOHPH
IDUNOÕOÕNODUÕQGDQ GR÷DQ PDVUDIODUÕQ DUWPD LKWLPDOL \�NVHNWLU1 %X GXUXPGD K�N�PHWOHU V|]NRQXVX
G�]HQOHPHOHULQ X\XPODúWÕUÕOPDVÕ KXVXVXQGD PDOL NXUXPODUÕQ DUWDQ EDVNÕVÕ LOH NDUúÕ NDUúÕ\D
NDODELOHFHNOHUGLU1 %X QHGHQOH/ 3DUDVDO %LUOL÷H GDKLO �ONHOHUGH PDOL VHNW|UH LOLúNLQ \DVD YH
G�]HQOHPHOHULQ \DNÕQODúWÕUÕOPDVÕQD \|QHOLN oDOÕúPDODUÕQ GDKD GD \R÷XQODúPDVÕQÕ EHNOHPHN
mümkündür.

%XQODUD LODYH RODUDN/ EDQNDODUÕQ NDUODUÕQÕ DUWÕUPDN DPDFÕ\OD \HQL DODQ YH �U�QOHUH
\|QHOPHOHUL EHNOHQHELOHFHN ELU JHOLúPHGLU1 %X W�U ELU H÷LOLPH $YUXSD EDQNDFÕOÕN VLVWHPLQGH
KDOLKD]ÕUGD UDVWODQPDNWDGÕU1 (XUR FLQVLQGHQ PHQNXO NÕ\PHW LKUDFÕQGD PH\GDQD JHOHFHN DUWÕúOD
ELUOLNWH PHQNXO NÕ\PHW LKUDo HGHQOHULQ DUDFÕOÕN KL]PHWOHULQGH 3DUDVDO %LUOLN �\HVL �ONHOHUGHQ
NXUXPODUÕ WHUFLK HGHFHN ROPDODUÕ $YUXSD EDQNDODUÕQÕQ OHKLQH ELU JHOLúPH RODUDN J|U�OHELOLU1 $QFDN
\DWÕUÕP EDQNDFÕOÕ÷Õ DODQÕ E�\�N DOW\DSÕ YH ND\QDN JHUHNWLUGL÷LQGHQ EX DODQGD JOREDO UHNDEHWLQ GDKD
\R÷XQ RODFD÷Õ EHNOHQPHNWHGLU1 %�\�N EDQNDODU/ EDQNDFÕOÕN NHVLPL DUDFÕOÕ÷Õ\OD \DSÕODQ ILQDQVPDQ
KL]PHWOHULQGH RUWD\D oÕNDELOHFHN WDOHS D]DOPDVÕQD NDUúÕ |QOHP RODUDN HPHNOLOLN IRQODUÕ YH VLJRUWD
úLUNHWOHUL\OH oHúLWOL RUWDNOÕNODU NXUDUDN ULVNOHULQL GD÷ÕWPD\D oDOÕúDFDNODUGÕU +0F&DXOH\ YH
White,1997).

7�P EX JHOLúPHOHULQ VRQXFXQGD $YUXSD PDOL KL]PHWOHU VHNW|U�QGHNL PHYFXW VHUPD\HQLQ ELU
NÕVPÕ JHUL oHNLOHFHN/ JHUL NDODQÕQGD GD ELUOHúPHOHU \DúDQDELOHFHNWLU1 %X GXUXPXQ SL\DVDGDNL XIDN
EDQNDODUÕQ VDWÕQ DOÕQPDVÕ YH\D NDSDQPDVÕ úHNOLQGH \DYDú YH NDGHPHOL ELU úHNLOGH JHUoHNOHúPHVL
SL\DVDGD ER]XFX HWNL RUWD\D oÕNDUPD\DELOHFHNWLU1 $QFDN/ ELUOHúPH V�UHFL GHYDP HWWLNoH/ SL\DVDGDNL
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NXUXPODUÕQ JLGHUHN E�\�\HFHN ROPDVÕ/ PXKWHPHO ELU EDQND LIODVÕQÕQ SL\DVDGDNL ER]XFX HWNLVLQL
DUWÕUDQ ELU IDNW|U RODELOHFHNWLU1

<R÷XQODúDFDN UHNDEHW RUWDPÕ YH RUWD\D oÕNDFDN \HQLGHQ \DSÕODQPD V�UHFL VD÷OÕNOÕ ELU
EDQNDFÕOÕN VLVWHPL LoLQ RWRULWHOHU WDUDIÕQGDQ ED]Õ |QOHPOHU DOÕQPDVÕ ]RUXQOXOX÷XQX GD EHUDEHULQGH
JHWLUPHNWHGLU1 0DOL DoÕGDQ VÕNÕQWÕ \DúD\DELOHFHN EDQNDODUÕQ NXUWDUÕOPD EHNOHQWLVL/ EDQNDFÕOÕN
VLVWHPLQGH ULVNOL X\JXODPDODUÕ WHúYLN HGLFL RODELOHFHNWLU1 =RU GXUXPGD NDODFDN EDQNDODUÕQ
NXUWDUÕOPDVÕ \ROXQD JLGLOPHVL/ NÕVD YDGHGH 3DUDVDO %LUOLN �\HVL �ONHOHULQ ³øVWLNUDU YH %�\�PH
6|]OHúPHVL´QGHQ ND\QDNODQDQ \�N�PO�O�NOHULQL \HULQH JHWLULUOHUNHQ HOOHULQGH NDODQ ND\QDNODUÕQ
VÕQÕUOÕ RODFD÷Õ GD GLNNDWH DOÕQGÕ÷ÕQGD/ NXYYHWOL ELU LKWLPDO RODUDN J|U�OPHPHNWHGLU1 $QFDN/ ELUOHúPH
V�UHFLQLQ VRQXFXQGD SL\DVDGD D] VD\ÕGD YH LIODV HWPHVL D÷ÕU VRQXoODU GR÷XUDELOHFHN GHUHFHGH E�\�N
XOXVODUDUDVÕ PDOL NXUXPODU NDODFDNWÕU1 %LUGHQ ID]OD PHUNH]L PDOL RWRULWHQLQ EXOXQGX÷X oRNXOXVOX ELU
RUWDPGD/ ELU NXUWDUPD RSHUDV\RQXQXQ RUJDQL]DV\RQXQXQ ROGXNoD NDSVDPOÕ YH ]RU ROPDVÕ
EHNOHQHELOLU1 %X GXUXPXQ EDQNDFÕOÕN VHNW|U� WDUDIÕQGDQ GR÷UX ELU úHNLOGH DOJÕODQPDVÕ/ EDQNDODUÕQ
DúÕUÕ ULVNOL IDDOL\HWOHUGH EXOXQPDODUÕQÕ HQJHOOH\LFL ELU IDNW|U RODELOHFHNWLU1

'L÷HU WDUDIWDQ/ PHYGXDW VLJRUWDVÕ X\JXODPDVÕ ILNUL \DUDWDELOHFH÷L ID\GDODUÕQ \DQÕVÕUD/ ED]Õ
VRUXQODUÕ GD EHUDEHULQGH JHWLUPHNWHGLU1 0HYGXDW VLJRUWDVÕ/ PHYGXDW VDKLSOHULQLQ EDQND VHoLPLQGH
GDKD GLNNDWVL] ROPDODUÕQD \RO DoDELOPHNWHGLU1 $QFDN PHYGXDW VLJRUWDVÕQÕQ OLPLWLQLQ G�ú�N WXWXOPDVÕ
EX ROXPVX] HWNL\L D]DOWDELOHFHNWLU1 +DOLKD]ÕUGD $YUXSD �ONHOHUL DUDVÕQGD PHYGXDW VLJRUWDVÕ
X\JXODPDODUÕQGD |QHPOL IDUNOÕOÕNODU PHYFXWWXU1 %X GXUXP WHN SDUD\D JHoLúOH ELUOLNWH/ VLJRUWD
J�YHQFHVLQLQ HQ \�NVHN ROGX÷X �ONHOHUGHNL EDQNDODUD GR÷UX ELU PHYGXDW DNÕPÕ GR÷XUDELOHFHNWLU1 %X
GXUXP J|]|Q�QH DOÕQDUDN/ ELU �ONHGHNL \DEDQFÕ EDQND úXEHOHULQLQ/ PHYGXDW VDKLSOHULQH R �ONH
EDQNDODUÕQGDQ GDKD ID]OD NRUXPD VD÷ODPDPDVÕ KXVXVX �]HULQGH DQODúÕOPÕúWÕU1 $\UÕFD/ $YUXSD
.RPLV\RQX¶QXQ GD EX NRQX �]HULQGHNL oDOÕúPDODUÕ GHYDP HWPHNWHGLU1

6RQ RODUDN/ RUWDN SDUD ELULPLQH JHoLúOH ELUOLNWH/ EDQND J|]HWLP YH GHQHWLP \HWNLVLQLQ XOXVDO
RWRULWHOHUGH PL \RNVD/ $0%¶GH PL RODFD÷Õ VRUXVX J�QGHPH JHOPHNWHGLU1 Bu yetkinin Maastricht
$QODúPDVÕ*QD J|UH XOXVDO GHQHWLP PHNDQL]PDODUÕQD EÕUDNÕOGÕ÷Õ J|U�OPHNWHGLU1 $QODúPD¶QÕQ
438¶LQFL PDGGHVLQLQ 5¶QFL IÕNUDVÕQGD WDQÕPODQDQ $YUXSD 0HUNH] %DQNDODUÕ 6LVWH0PL¶QLQ WHPHO
J|UHYOHUL DUDVÕQGD EDQND GHQHWOHPHVLQH LOLúNLQ KHUKDQJL ELU K�N�P EXOXQPDPDNWDGÕU1 'L÷HU
WDUDIWDQ/ $QODúPD¶QÕQ 438¶LQFL PDGGHVLQLQ 8¶LQFL IÕNUDVÕQGD $YUXSD 0HUNH] %DQNDODUÕ 6LVWHPL¶QLQ
³PDOL VLVWHPLQ LVWLNUDUÕQÕ VD÷ODPDN �]HUH/ NUHGL NXUXPODUÕQÕQ GHQHWOHQPHVLQGHQ VRUXPOX RWRULWHOHULQ
EHQLPVHGLNOHUL SROLWLNDODUÕQ LVWLNUDUOÕ ELU úHNLOGH X\JXODQPDVÕQD NDWNÕGD EXOXQDFD÷Õ´ LIDGH
HGLOPHNWHGLU1 %X G�]HQOHPH/ SDUD SROLWLNDVÕ IRQNVL\RQXQ GHQHWOHPH IRQNVL\RQXQGDQ D\UÕODUDN/ PDOL
NHVLPGH LVWLNUDU DPDFÕQÕQ IL\DW LVWLNUDUÕ DPDFÕQÕQ |Q�QH JHoPHVLQL |QOH\HELOHFHNWLU +(QRFK/ +LOEHUV
ve Kovanen 1997).

6.2 7HN 3DUD %LULPLQH +(XUR¶\D, *HoLúLQ 0DOL 3L\DVDODU h]HULQGHNL 2ODVÕ
Etkileri

 6.2.1$YUXSD 0DOL 3L\DVDODUÕQGD *|]OHQHQ %DúOÕFD (÷LOLPOHU

6RQ \ÕOODUGD $YUXSD PDOL VLVWHPLQGH EDúOÕFD �o H÷LOLP GLNNDW oHNPHNWHGLU +'XLVHQEHUJ/
4<<;,1 %XQODU= +L, OLEHUDOL]DV\RQ YH XOXVODUDUDVÕ SL\DVDODUD DoÕOPD/ +LL, KÕ]OÕ E�\�PH LOH ELUOLNWH PDOL
SL\DVDODUGD EDQNDODU WDUDIÕQGDQ \DSÕODQ DUDFÕOÕN IDDOL\HWOHULQLQ URO�Q�Q D]DOPDVÕ YH +LLL, KÕ]OÕ
WHNQRORMLN JHOLúPHOHUGLU1

6R÷XN VDYDú VRQUDVÕ G|QHPGHQ NDODQ VÕNÕ G�]HQOHPHOHULQ KDNLP ROGX÷X XOXVODUDUDVÕ PDOL
VLVWHP/ 4<93¶OÕ \ÕOODUÕQ LNLQFL \DUÕVÕQGDQ LWLEDUHQ VHUEHVWOHúWLULOPH\H EDúODQPÕúWÕU1 6|]NRQXVX
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VHUEHVWOHúPH KDUHNHWOHUL 4<;3¶OL YH 4<<3¶OÕ \ÕOODUGD \R÷XQODúDUDN GHYDP HWPLúWLU1 %XQXQ VRQXFXQGD/
$YUXSD¶GDNL PDOL SL\DVD YH NXUXPODU JLGHUHN GÕú UHNDEHWH GDKD DoÕN ELU GXUXPD JHOPLúOHUGLU1

5RPD $QODúPDVÕ LOH EDúOD\DQ YH 2UWDN 3D]DU 3URJUDPÕ LOH KÕ] ND]DQDQ JHOLúPHOHU \DúDQDQ
VHUEHVWOHúPHGH |QHPOL ELU URO R\QDPÕúWÕU1 $YUXSD LoL VHUPD\H KDUHNHWOHULQGHNL NÕVÕWODPDODU 4<<3¶OÕ
\ÕOODUÕQ RUWDODUÕQGD NDOGÕUÕOÕUNHQ/ 4<<6 \ÕOÕQGD NUHGL NXUXPODUÕQD $%¶QH �\H ELU �ONHQLQ
\HWNLOLOHULQGHQ |QFHGHQ L]LQ DOPDGDQ R �ONHGH úXEH DoDELOPHVL YH PDOL KL]PHWOHU YHUHELOPHVL
LPNDQÕ WDQÕQPÕúWÕU1 'L÷HU WDUDIWDQ PHQNXO NÕ\PHWOHU VHNW|U�Q�Q X\XPOXODúWÕUÕOPDVÕ DPDFÕ\OD JHUHNOL
\DVDO G�]HQOHPHOHU JHUoHNOHúWLULOPLúWLU1

0DOL VHNW|U� HWNLOH\HQ LNLQFL |QHPOL WUHQG PHQNXO NÕ\PHWOHU SL\DVDODUÕQÕQ KÕ]OD
E�\�PHVLGLU1 *HoWL÷LPL] 48 \ÕO LoHULVLQGH $YUXSD¶GD WDVDUUXIoXODU YH \DWÕUÕPFÕODU DUDVÕQGDNL
DUDFÕOÕN IDDOL\HWOHULQGH PHQNXO NÕ\PHWOHU GDKD ID]OD URO R\QDPD\D EDúODPÕúWÕU1 %LUoRN $% �ONHVLQGH
SL\DVDGDNL KLVVH VHQHGL/ WDKYLO/ PHYGXDW VHUWLILNDVÕ/ YH WLFDUL VHQHWOHULQ *6<ø+¶D RUDQÕ |QHPOL
PLNWDUGD DUWPÕúWÕU1 'L÷HU WDUDIWDQ/ ELUoRN $% �\HVL �ONHGH \Dú RUWDODPDVÕQGDNL DUWÕúD SDUDOHO RODUDN
NHQGL NHQGLQL ILQDQVH HGHQ HPHNOLOLN VLJRUWDODUÕQD DUWDQ WDOHS GROD\ÕVÕ\OD NXUXPVDO \DWÕUÕPFÕODU GDKD
DNWLI ELU URO R\QDPD\D EDúODPÕúODUGÕU1 %XQODUÕQ VRQXFXQGD/ PDOL NHVLPGH KL]PHW YH IRQNVL\RQODUÕQ
JHOHQHNVHO EDQNDFÕOÕN \DNODúÕPÕQGDQ X]DNODúWÕ÷Õ ELU H÷LOLP \DúDQPDNWDGÕU1

ho�QF� |QHPOL H÷LOLP RODQ WHNQRORMLN JHOLúPHOHU/ KHP LúOHPOHU KHP GH �U�QOHU DoÕVÕQGDQ
PDOL VHNW|UGH KÕ]OÕ GH÷LúLPOHUH \RO DoPDNWDGÕU1 øOHWLúLP WHNQRORMLVLQGHNL JHOLúPHOHU PHQNXO
NÕ\PHWOHULQ DUDFÕOÕN IDDOL\HOHULQGH DUWDQ LúOHYL LOH ELUOHúWL÷LQGH EDQNDFÕOÕN DNWLYLWHOHULQLQ
D\UÕúWÕUÕOPDVÕQD YH GDKD |QFH WHN ELU EDQND WDUDIÕQGDQ \DSÕODQ LúOHPOHULQ IDUNOÕ ILQDQVDO NXUXOXúODU
WDUDIÕQGDQ \HULQH JHWLULOPHVLQH LPNDQ YHUPHNWHGLU1 %XQXQ VRQXFXQGD ILQDQVDO NHVLPH/ |]HOOLNOH
EDQND GÕúÕ \HQL NXUXOXúODUÕQ JLULúL NROD\0ODúPDNWDGÕU1

gWH \DQGDQ GH÷LúLPL WHúYLN HGLFL EXQFD JHOLúPH PHYFXWNHQ/ \XNDUGD VD\ÕODQ JHOLúPHOHULQ
$YUXSD PDOL VHNW|U�Q�Q \DSÕVÕ �]HULQGH úLPGL\H NDGDU ND\GDGH÷HU ELU GH÷LúLNOLN GR÷XUPDPÕú
ROPDVÕ LOJLQo VD\ÕODELOHFHN ELU GXUXPGXU +0F&DXOH\ YH :KLWH/ 4<<:,1 $YUXSD¶GDNL EDQNDFÕOÕN
KL]PHWOHUL ELUH\VHO YH NXUXPVDO ED]GD D÷ÕUOÕNOÕ RODUDN XOXVDO ELU J|U�Q�P DU]HWPH\H GHYDP
HWPHNWHGLU1 %X GXUXPXQ WHPHO QHGHQL/ GH÷LúLPGHQ \DQD RODQ IDNW|UOHULQ \DQÕVÕUD GH÷LúLPH NDUúÕ
ED]Õ IDNW|UOHULQ GH PHYFXW ROPDVÕGÕU1 %X XQVXUODUÕQ ED]ÕVÕQÕQ HWNLVLQLQ ELU V�UH VRQUD ND\EROPDVÕ
EHNOHQLUNHQ GL÷HUOHUL GDKD NDOÕFÕ RODFDNWÕU1 +HU úH\GHQ |QFH 3DUDVDO %LUOL÷H �\H �ONHOHU DUDVÕQGD
PHY]XDW/ YHUJLOHQGLUPH YH GHQHWLP DODQODUÕQGD PHYFXW IDUNOÕ X\JXODPDODU/ ILQDQVDO úLUNHWOHULQ
IDDOL\HWOHULQGH J|]OH J|U�O�U IDUNOÕOÕNODU \DUDWPDNWDGÕU1 %XQXQ \DQÕQGD PXKDVHEHOHúWLUPH YH
UDSRUODPD WHNQLNOHUL/ Lú KD\DWÕ YH N�OW�UHO WHUFLKOHUGH J|U�OHQ IDUNOÕOÕNODU EX D\ÕUÕPODUÕQ GDKD GD
GHULQOHúPHVLQH QHGHQ ROPDNWDGÕU1 $\UÕFD/ ELUoRN �ONHGH NDPX EDQNDODUÕQÕQ KDOD |QHPOL UROOHU
R\QDPD\D GHYDP HGL\RU ROPDVÕ/ XOXVODUDUDVÕ UHNDEHWLQ GH÷LúLP OHKLQH \DUDWWÕ÷Õ EDVNÕODUÕ D]DOWÕFÕ ELU
HWNL \DUDWPDNWDGÕU1

<XNDUGD VD\ÕODQ W�P EX JHOLúPHOHU/ PDOL VHNW|UGH GLNNDW oHNLFL GH÷LúLNOLNOHU ROPDVÕQD/
DUDFÕOÕN IDDOL\HWOHULQGH PDUMODUÕQ GDUDOPDVÕQD YH NDUOÕOÕ÷ÕQ D]DOPDVÕQD \RO DoPDNWDGÕU1 %X DoÕGDQ
EDNÕOGÕ÷ÕQGD 3DUDVDO %LUOLN/ PDOL SL\DVDODU YH NXUXPODU DoÕVÕQGDQ \HQL IÕUVDW YH WHKGLWOHUL
beraberinde getirmektedir.

3DUDVDO %LUOL÷H JHoLú oHúLWOL DoÕODUGDQ HOH DOÕQGÕ÷ÕQGD/ (XUR¶QXQ G�Q\DQÕQ HQ E�\�N Lo PDOL
SL\DVDVÕQÕ ROXúWXUPD SRWDQVL\HOLQH VDKLS ROGX÷X J|U�OPHNWHGLU +3UDWL YH 6FKLQDVL 4<<:,1 4<<8 \ÕO
VRQX UDNDPODUÕQD J|UH/ $% �\HVL �ONHOHU WDUDIÕQGDQ SL\DVD\D V�U�OHQ WDKYLO/ KLVVH VHQHGL YH EDQND
DNWLIOHULQLQ WRSODPÕ 5: WULO\RQ 'RODUÕ DúPDNWDGÕU1 %X UDNDP QHUHGH\VH G�Q\D *6<ø+ WRSODPÕQD
HúLWWLU1
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$% �\HVL �ONHOHUGH |]HO WHúHEE�VOHU $PHULNDQ úLUNHWOHULQLQ DNVLQH IDDOL\HWOHULQL EDQND
NUHGLOHUL \ROX\OD ILQDQVH HWPH\L/ WDKYLO YH\D KLVVH VHQHGL LKUDFÕ LOH ILQDQVH HWPH\H WHUFLK HWPH
H÷LOLPLQH VDKLSWLUOHU1 %X GXUXP *UDILN 914¶GH DoÕNoD J|U�OPHNWHGLU1 $% �\HVL �ONHOHUGH EDQND
NUHGLOHUL WRSODP PDOL YDUOÕNODUÕQ \�]GH 8:¶VLQL ROXúWXUPDNWDGÕU1 %X UDNDP $%'¶GH \DOQÕ]FD \�]GH
22’dir.

$YUXSD¶GD |]HO úLUNHW WDKYLOOHUL SL\DVDVÕ/ GHYOHW WDKYLOOHUL SL\DVDODUÕQÕQ DNVLQH GD÷ÕQÕN ELU
J|U�Q�P DU]HWPHNWHGLU1 $YUXSD¶GD VDGHFH VD\ÕOÕ E�\�N úLUNHW E�\�N oR÷XQOXNOD Lo SL\DVDODUGDQ
ERUoODQPDNWDGÕU1 $3% �ONHOHULQGH EDQND NUHGLVL \ROX LOH ERUoODQPD PLNWDUÕ/ |]HO úLUNHWOHU
WDUDIÕQGDQ \DSÕODQ WDKYLO LKUDFÕ PLNWDUÕQÕQ \DNODúÕN RODUDN LNL NDWÕQD HúLWWLU1 -DSRQ\D¶GD GD EX UDNDP
$% �\HVL �ONHOHUGHNLQH \DNÕQGÕU1 $%'¶GH LVH WHUVLQH |]HO úLUNHWOHU WDUDIÕQGDQ \DSÕODQ WDKYLO LKUDFÕ
KDFPL/ EDQND NUHGLOHUL WRSODPÕQÕQ \DNODúÕN LNL NDWÕQD HúLWWLU1

$YUXSD¶OÕ |]HO úLUNHWOHU WDUDIÕQGDQ LKUDo HGLOPLú RODQ WDKYLO PLNWDUÕ KDOHQ $%'¶GHNLQLQ
G|UWWH �o� NDGDUGÕU1 $\UÕFD |]HO úLUNHW WDKYLOOHULQLQ ROGXNoD E�\�N YH GHULQ ELU SL\DVD\D VDKLS
ROGX÷X J|U�OPHNWHGLU1 %XQD UD÷PHQ EX WDKYLOOHULQ E�\�N ELU NÕVPÕ PDOL NXUXPODU WDUDIÕQGDQ
SL\DVD\D V�U�OPHNWHGLU1 0DOL VHNW|U GÕúÕQGD IDDOL\HW J|VWHUHQ úLUNHWOHULQ ELODQoRODUÕ LQFHOHQGL÷LQGH
WDKYLOOHULQ WRSODP \�N�PO�O�NOHUH RUDQÕQÕQ $YUXSD¶GD VRQ GHUHFH G�ú�N ROGX÷X VRQXFXQD
YDUÕODELOLQLU1 6|]NRQXVX RUDQ )UDQVD¶GD \�]GH 8/:/ $OPDQ\D¶GD LVH \�]GH 4¶GHQ GDKD G�ú�NW�U1
$%'¶GH LVH D\QÕ RUDQ \�]GH 4;/;¶GLU1 %X UDNDPODUGDQ GD DQODúÕODFD÷Õ JLEL/ PDOL NHVLP GÕúÕQGD
IDDOL\HW J|VWHUHQ $YUXSD¶OÕ úLUNHWOHU |]HOOLNOH NÕVD G|QHPGH ILQDQVPDQ LKWL\DoODUÕQÕ NDUúÕODPDGD
EDQNDODUÕ WHUFLK HWPHNWHGLUOHU1 $PHULND¶OÕ úLUNHWOHU LVH G�Q\DQÕQ HQ JHOLúPLú YH OLNLGLWHVL HQ \�NVHN
SL\DVDODUÕQGDQ ERUoODQPD LPNDQÕQD VDKLS ROGXNODUÕ LoLQ EDQNDODU WDUDIÕQGDQ VXQXODQ DUDFÕOÕN
KL]PHWOHULQH GDKD D] LKWL\Do GX\PDNWDGÕUODU1 1LWHNLP EX SL\DVDODUGD LúOHP J|UHQ WDKYLO KDFPL
G�Q\D SL\DVDODUÕQGD LúOHP J|UHQ WRSODP WDKYLO KDFPLQLQ \DUÕVÕQGDQ ID]ODVÕQÕ ROXúWXUPDNWDGÕU1

7HN SDUD NXOODQÕPÕQÕQ RUWD\D oÕNDUDFD÷Õ SRWDQVL\HOL DQODPDN LoLQ GL÷HU ELU \RO GD úX DQGD
$YUXSD SDUD ELULPOHUL FLQVLQGHQ \DSÕODQ XOXVODUDUDVÕ PDOL LúOHPOHULQ PLNWDUODUÕQÕ LQFHOHPHNWLU +%N]1
7DEOR 918,1 4<<9 \ÕOÕ (\O�O VRQX LWLEDUL\OH XOXVODUDUDVÕ WDKYLO SL\DVDODUÕQGD LúOHP J|UHQ WDKYLO
VWR÷XQXQ \DNODúÕN \�]GH 68¶L $% �\HVL �ONHOHULQ XOXVDO SDUD ELULPOHUL FLQVLQGHQGLU1 %X UDNDP
PHYFXW KDOL\OH ELOH G�Q\D SL\DVDODUÕQÕQ |QHPOL ELU E|O�P�Q� ROXúWXUPDVÕQD UD÷PHQ/ (XUR¶\D
JHoLúOH ELUOLNWH V|]NRQXVX PLNWDUÕQ GDKD GD DUWPDVÕ EHNOHQPHNWHGLU1 %XQXQ VHEHEL/ $% �\HVL
�ONHOHULQ LKUDo HWWLNOHUL WDKYLO PLNWDUÕQÕQ WRSODP XOXVODUDUDVÕ WDKYLO PLNWDUÕQD RUDQÕQÕQ \�]GH 78
ROPDVÕ YH JHOLúPHNWH RODQ �ONH WDKYLOOHULQLQ OLNLGLWH VRUXQODUÕ \�]�QGHQ VDGHFH N�o�N ELU
E|O�P�Q�Q V|]NRQXVX �ONHOHULQ SDUD ELULPOHUL FLQVLQGHQ ROPDVÕGÕU1

(XUR¶QXQ PDOL SL\DVDODUGD �VWOHQHELOHFH÷L SRWDQVL\HO URO�Q |QHPLQL YXUJXODPDN LoLQ
NXOODQÕODELOHFHN ELU GL÷HU \|QWHP GH JOREDO G|YL] SL\DVDODUÕQGDNL J�QO�N LúOHP KDFLPOHULQL
LQFHOHPHN RODFDNWÕU1 %X NRQXGD %DQN IRU ,QWHUQDWLRQDO 6HWWOHPHQWV +%,6, +4<<9, WDUDIÕQGDQ \DSÕODQ
ELU oDOÕúPD/ 4<<8 \ÕOÕQÕQ 1LVDQ D\Õ LWLEDUL\OH ED]Õ |QHPOL ELOJLOHU LoHUPHNWHGLU1 6|]NRQXVX
oDOÕúPD\D J|UH $%' 'RODUÕ W�P LúOHPOHULQ \�]GH 75¶VLQGH NXOODQÕOPDNWDGÕU1 $\QÕ RUDQ $OPDQ
0DUNÕ LoLQ \�]GH 4;/8/ -DSRQ <HQL LoLQ \�]GH 45 YH øQJLOL] 6WHUOLQL LoLQ \�]GH 8¶WLU +%N]1 7DEOR
919,1 $36¶QH GDKLO SDUD ELULPOHUL ED]ÕQGD \DSÕODQ LúOHPOHU GH KHVDED NDWÕOGÕ÷ÕQGD LVH EX RUDQ \�]GH
68¶H oÕNPDNWDGÕU1 3DUDVDO %LUOL÷H JHoLú VRQUDVÕ/ $% �\HVL �ONHOHU DUDVÕQGDNL LúOHPOHULQ RUWDGDQ
NDONPDVÕ\OD (XUR¶QXQ SD\ÕQÕQ D]DODFD÷Õ GLNNDWH DOÕQPDVÕ JHUHNHQ |QHPOL ELU KXVXVWXU1

 6.2.2 APB Ü\HVL hONHOHU 0DOL 3L\DVDODUÕQGD <DSÕVDO 'H÷LúLP

3DUDVDO %LUOL÷H KD]ÕUOÕN V�UHFLQGH \DNÕQ JHoPLúWH EDúODWÕODQ PDNURHNRQRPLN SROLWLNDODUÕQ
X\XPOXODúWÕUÕOPDVÕ X\JXODPDVÕ LOH VHUPD\H KDUHNHWOLOL÷LQLQ DUWPDVÕ/ XOXVDO SL\DVDODU DUDVÕQGDNL
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LOLúNLOHUL J�oOHQGLUPLú/ �ONHOHU DUDVÕQGDNL IDL] IDUNODUÕQÕQ D]DOPDVÕQÕ VD÷ODPÕú/ $% �\HVL �ONHOHUGH
WDKYLO YH KLVVH VHQHGL ERUVDODUÕQGD JHWLULOHULQ GDKD X\XPOX KDOH JHOPHVLQH NDWNÕGD EXOXQPXúWXU
(Prati ve Schinasi, 1997).

6|]NRQXVX JHOLúPHOHULQ \DQÕVÕUD/ (XUR¶\D JHoLOPHVL LOH ELUOLNWH $YUXSD PDOL SL\DVDODUÕQGD
GDKD \R÷XQ ELU PHQNXO NÕ\PHWOHúWLUPH +VHFXULWL]DWLRQ,/ SL\DVD X\JXODPDODUÕQGD ELUELULQH
\DNÕQODúPD/ IL\DWODUÕQ úHIIDIODúPDVÕ YH \LQH SL\DVDODUÕQ ELUELUOHULQH GDKD ID]OD HQWHJUH ROPDVÕ JLEL
JHOLúPHOHULQ \DúDQPDVÕ EHNOHQPHNWHGLU1 øON RODUDN IDUNOÕ SDUD ELULPOHULQLQ WHGDY�OGHQ NDONPDVÕ\OD
QLVSHWHQ \�NVHN ELU ULVN XQVXUX RODQ NXU ULVNL RUWDGDQ NDONDFDN/ UHHO YH PDOL VHNW|UOHUGH \DSÕODQ
V|]OHúPHOHULQ PDOL\HWOHULQGH G�ú�úOHU J|]OHQHFHNWLU1

øNLQFL RODUDN LVH NXU ULVNLQLQ RUWDGDQ NDONPDVÕ LOH NUHGL/ OLNLGLWH/ \DVDO G�]HQOHPHOHUGHQ
ND\QDNODQDQ YH\D LúOHP ED]ÕQGD RUWD\D oÕNDQ ULVNOHU JLEL GL÷HU ULVN XQVXUODUÕ |Q SODQD oÕNDFDNWÕU1
%XQODU DUDVÕQGDQ kredi riski, PHQNXO NÕ\PHWOHULQ IL\DWODQGÕUÕOPDVÕQGD HQ |QHPOL URO� R\QDPD\D
DGD\GÕU1

7HN SDUD\D JHoLúOH ELUOLNWH NUHGL ULVNLQLQ \DQÕVÕUD GL÷HU ULVN IDNW|UOHUL GH GDKD oRN GLNNDWH
DOÕQDFDNWÕU1 gUQH÷LQ/ D\QÕ NUHGL ULVNLQH VDKLS ELUL $OPDQ GL÷HUL )UDQVÕ] LNL úLUNHWLQ SL\DVD\D DU]HWWL÷L
WDKYLOOHU/ SL\DVD\D oÕNDUÕOPD WHNQLNOHUL/ |GHPH YH DQODúPD SURVHG�UOHUL LOH \DVDO SURVHG�UOHULQGH
LoHUGLNOHUL \HUHO IDUNOÕOÕNODU QHGHQL\OH IDUNOÕ IL\DWODUD VDKLS RODELOHFHNOHUGLU1 .UHGL ULVNL KDULFLQGH
RODQ YH JHOLúPHOHUH ID]OD GX\DUOÕ ROPD\DQ EX ULVN IDNW|UOHULQLQ ILQDQVPDQ PDOL\HWOHUL �]HULQGHNL
HWNLVL/ PHQNXO NÕ\PHW DU]ÕQGD EXOXQDQODUÕ IDL] IDUNOÕOÕNODUÕQÕ D]DOWDELOPHN LoLQ GDKD úHIIDI ROPDN YH
\DWÕUÕPFÕODUÕ FH]EHGHFHN \HQL DU] \|QWHPOHUL JHOLúWLUPHN \|Q�QGH WHúYLN HGLFL RODFDNWÕU1 %X \|QGH
UHNDEHWL DUWÕUDFDN JHOLúPHOHU/ oHúLWOL \DVDO HQJHOOHUOH NDUúÕODúPDGÕNODUÕ WDNWLUGH $3% �\HVL �ONHOHUGH
SL\DVD X\JXODPDODUÕ DUDVÕQGDNL X\XPX DUWÕUDELOHFHN YH FR÷UDIL DODQODUD E|O�QP�ú SL\DVDODUÕQ VDKLS
ROGXNODUÕ DYDQWDMODUÕ RUWDGDQ NDOGÕUDELOHFHNWLU1 %|\OHFH NXU ULVNLQLQ RUWDGDQ NDONPÕú ROPDVÕ/ $3%
�\HVL �ONHOHUGH SL\DVDODUÕQ GDKD úHIIDI YH ELUELULQH GDKD EHQ]HU KDOH JHOPHOHULQH \RODoDELOHFHNWLU1
%X JHOLúPH/ SD]DU E|O�POHQGLUPHVLQLQ +PDUNHW VHJPHQWDWLRQ, YH IL\DWODUGD J|U�OHQ IDUNOÕOÕNODUÕQ
D]DOPDVÕ\OD VRQXoODQDELOHFHNWLU1

.XU ULVNLQLQ RUWDGDQ NDONPDVÕ/ NUHGL IDL]OHULQLQ ELUELULQH \DNÕQODúPDVÕ YH SL\DVD
X\JXODPDODUÕQGDNL IDUNOÕOÕNODUÕQ D]DOPDVÕ VRQXFXQGD $YUXSD PHQNXO NÕ\PHW SL\DVDODUÕQÕQ
GHULQOL÷LQL YH OLNLGLWHVLQL DUWÕUPDVÕ EHNOHQPHNWHGLU1 $\UÕFD/ WHN SDUD\D JHoLúOH ELUOLNWH WDKYLO
DU]HGHQOHU DUDVÕQGDNL UHNDEHWWH J�oO� SDUD ELULPL FLQVLQGHQ LKUDo HWPHQLQ SHN ELU |QHPLQLQ
NDOPD\DFDN ROPDVÕ/ K�N�PHWOHUL SL\DVDODUGD ED]Õ UHIRUPODU \DSPD\D LWHELOHFHNWLU1

%XUDGD YXUJXODQDELOHFHN �o�QF� QRNWD LVH/ VLJRUWD úLUNHWOHUL/ HPHNOLOLN IRQODUÕ YH KD\DW
VLJRUWDODUÕQÕQ SRUWI|\OHULQL ROXúWXUXUNHQ EXOXQ0GXNODUÕ �ONHQLQ WDKYLOOHULQH LOJL J|VWHUPH\H GHYDP
HGLS HWPH\HFHNOHULGLU +0F&DXOH\ YH :KLWH 4<<:,1 %X W�U SRUWI|\OHULQ ELUoR÷X SDUD ELULPOHUL
ED]ÕQGD ELUWDNÕP VÕQÕUODPDODUD WDELGLUOHU1 6|]NRQXVX VÕQÕUODPDODUÕQ WHPHO DPDFÕ LVH V|]NRQXVX
NXUXPVDO \DWÕUÕPFÕODUÕQ YDUOÕN YH \�N�PO�O�NOHUL DUDVÕQGD IDUNOÕ SDUD ELULPOHULQLQ QHGHQ RODELOHFH÷L
NXU ULVNLQL HQ D]D LQGLUPHNWLU1 $GÕJHoHQ G�]HQOHPHOHUGHQ ELUoR÷X/ 3DUDVDO %LUOL÷H JHoLOPH0VLQLQ
DUGÕQGDQ E|OJH �ONHOHULQGH (XUR FLQVLQGHQ oÕNDUÕODFDN ERUoODQPD HQVWU�PDQODUÕQD NDUúÕ KHUKDQJL ELU
VÕQÕUOD\ÕFÕ HWNLVL NDOPD\DFDN úHNLOGH NDOHPH DOÕQPÕúWÕU1 'L÷HU WDUDIWDQ/ WDKYLOLQ oÕNDUWÕOGÕ÷Õ SDUD
ELULPLQLQ \DQÕVÕUD WDKYLOL LKUDo HGHQLQ PLOOL\HWL LOH LOJLOL GH K�N�POHU LoHUPHNWH RODQ G�]HQOH0PHOHU
3DUDVDO %LUOL÷H JHoLOGLNWHQ VRQUD GD ED÷OD\ÕFÕ ROPD\D GHYDP HGHFHNWLU1 +HU QH NDGDU ]DPDQOD EX W�U
G�]HQOHPHOHULQ RUWDGDQ NDONDELOH0FH÷L EHNOHQHELOLUVH GH/ (XUR ED]ÕQGD HQWHJUH ROPXú WHN ELU
SL\DVDQÕQ ROXúPDVÕ \DWÕUÕPFÕODUÕQ DOÕúNDQOÕNODUÕ JLEL ED]Õ GDYUDQÕúVDO IDNW|UOHULQ GH HWNLVL\OH KHPHQ
JHUoHNOHúPH\HFHNWLU1 gWH \DQGDQ JHUHN E�\�NO�N JHUHNVH ULVNL GD÷ÕWPDN LoLQ \DWÕUÕP \DSÕODQ �ONH
oHúLWOLOL÷L DoÕVÕQGDQ $YUXSD PHQúHLOL HPHNOLOLN IRQODUÕ $PHULNDQ HPHNOLOLN IRQODUÕ NDUúÕVÕQGD ]D\ÕI
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ELU NRQXPD VDKLSWLU1 $YUXSD PHQúHLOL HPHNOLOLN IRQODUÕQÕQ/ $3%¶QLQ \DUDWDFD÷Õ KÕ]OÕ E�\�PH YH
\D\ÕOPD LPNDQODUÕQÕ NXOODQPD H÷LOLPOHUL/ V|]NRQXVX V�UHQLQ NÕVDOPDVÕQD NDWNÕGD EXOXQDELOHFHNWLU1

$YUXSD¶GDNL PHQNXO NÕ\PHW SL\DVDODUÕ \XNDUÕGD VD\ÕODQODUÕQ GÕúÕQGD EDúND IDNW|UOHUGHQ GH
HWNLOHQHELOHFHNWLU1 7HNQRORMLN JHOLúPH/ $YUXSD oDSÕQGD E�W�Q�\OH HQWHJUH ROPXú PHQNXO NÕ\PHW YH
W�UHY SL\DVDODUÕQÕQ ROXúXPXQX NDoÕQÕOPD] NÕODFDN YH LúOHPOHULQ \DSÕOGÕ÷Õ \HULQ |QHPLQL E�\�N
|Oo�GH D]DOWDFDNWÕU1 $\UÕFD/ ³øVWLNUDU YH %�\�PH 6|]OHúPHVL´ oHUoHYHVLQGH GDKD GD VÕNÕODúPDVÕ
EHNOHQHQ NDPX PDOL\HVL SROLWLNDODUÕ YH \DSÕODFDN |]HOOHúWLUPHOHU LKUDo HGLOHFHN GHYOHW WDKYLOL
PLNWDUÕQÕ D]DOWDELOHFHNWLU1 %X GXUXP |]HO úLUNHWOHUH KLVVH VHQHGL YH WDKYLO LKUDFÕQGD GDKD JHQLú
LPNDQODU VD÷OD\DELOHFHNWLU1 6RQ RODUDN NDUúÕOÕNVÕ] WUDQVIHUOHUOH ILQDQVH HGLOHELOHQ VRV\DO J�YHQOLN
VLVWHPLQLQ R\QDGÕ÷Õ URO�Q |QHPL D]DOGÕNoD/ $YUXSD �ONHOHULQGH VLJRUWD úLUNHWOHUL YH HPHNOLOLN IRQODUÕ
JLEL NXUXPVDO \DWÕUÕPFÕODU ELUD] GDKD |Q SODQD oÕNDELOHFHN YH EX NHVLPLQ JHUHN NDPX JHUHN |]HO
VHNW|U PHQNXO NÕ\PHWOHULQH RODQ WDOHEL DUWÕUDELOHFHNOHUGLU1

$\UÕFD/ WHN SDUD\D JHoLOGLNWHQ VRQUD úLUNHWOHULQ $3% LoLQGH GR÷UXGDQ ILQDQVPDQ YH\D
EDQNDFÕOÕN NHVLPLQGHQ ILQDQVPDQ DUDVÕQGD WHUFLKWH EXOXQXUNHQ J|]|Q�QH DOGÕNODUÕ ID\GD YH
PDOL\HWOHUGH |QHPOL GH÷LúLNOLNOHU J|U�OHFHNWLU1 0HQNXO NÕ\PHW LKUDFÕ\OD ILQDQVPDQ \ROXQD JLWPH
PDOL\HWLQLQ/ WHN SDUD\D JHoLúOH ELUOLNWH IDUNOÕ SDUD ELULPOHULQH E|O�QPHPLú ELU SL\DVDGD DUDFÕOÕN
KL]PHWOHULQGH DUWDQ UHNDEHWOH EHUDEHU D]DOPDVÕ J�oO� ELU RODVÕOÕN RODUDN J|U�OPHNWHGLU1 %XQD
LODYHWHQ $YUXSD GHYOHW WDKYLOL SL\DVDODUÕQÕQ XODúWÕ÷Õ OLNLGLWH GHUHFHVLQH SDUDOHO RODUDN DUDFÕ
NXUXPODUÕQ ULVN VDELWOHPH IDDOL\HWOHULQGHQ GR÷DQ PDOL\HWOHULQ D]DODFDN ROPDVÕ YH PDOL\HWOHUGH
PH\GDQD JHOHELOHFHN V|]NRQXVX G�ú�ú�Q LKUDoWD EXOXQDQODUD \DQVÕPDVÕ GD EHQ]HU ELU HWNL
GR÷XUDELOHFHNWLU1 (XUR¶\D JHoLúWHQ VRQUD ELU NUHGL QRWXQD VDKLS ROPD YH\D \DSÕODFDN LKUDFÕQ
SD]DUODQPDVÕ JLEL GL÷HU PDOL\HWOHUGH LVH KHUKDQJL ELU DUWÕúÕQ \DúDQPDVÕ V|]NRQXVX GH÷LOGLU1

0DOL\HWOHUGH RUWD\D oÕNDFDN V|]NRQXVX G�ú�úOHULQ \DQÕVÕUD/ (XUR ED]OÕ SL\DVDODUGD PHQNXO
NÕ\PHW LKUDFÕ LOH ERUoODQPDQÕQ ID\GDODUÕQGD |QHPOL DUWÕúODU J|U�OHELOHFHNWLU1 %X GXUXPXQ EDúOÕFD
QHGHQL RODUDN WHN SDUD\D JHoLúOH ELUOLNWH 3DUDVDO %LUOLN |QFHVLQH QD]DUDQ XOXVDO VÕQÕUODUÕQ GÕúÕQGD
\DWÕUÕP \DSPD\D GDKD KHYHVOL RODFDN \DWÕUÕPFÕODU QHGHQL\OH IRQ DU]ÕQÕQ DUWDFDN ROPDVÕ YH EX W�U ELU
JHOLúPHQLQ D\QÕ NDOLWHGHNL WDKYLOOHULQ JHWLULOHULQLQ GDKD G�ú�N ELU G�]H\GH JHUoHNOHúPHVLQH LPNDQ
WDQÕ\DFDN ROPDVÕ J|U�OHELOLU1

9151514 5HSR YH ,QWHUEDQN 3L\DVDODUÕ

*�Q�P�]GH/ $YUXSD UHSR SL\DVDODUÕ KÕ]OÕ ELU JHOLúLP LoHULVLQGHGLU +0F&DXOH\ YH :KLWH/
4<<:,1 g]HOOLNOH $0%¶QÕQ UHSR SL\DVDODUÕQGD LúOHP \DSPD\D EDúODPDVÕ\OD ELUOLNWH/ (XUR¶QXQ EX
JHOLúLPL GDKD GD KÕ]ODQGÕUPDVÕ EHNOHQPHNWHGLU1

3DUDVDO %LUOL÷H JHoLú VRQUDVÕ PHQNXO NÕ\PHW SL\DVDODUÕQGD EDQND NUHGLOHUL DOH\KLQH ELU
E�\�PH JHUoHNOHúPHVL GXUXPXQGD/ (XUR ED]ÕQGDNL UHSR SL\DVDVÕ NÕVD YDGHOL IRQODU DODQÕQGD EDQND
PHYGXDWODUÕQD UDNLS RODELOHFHNWLU1

gQFHNL E|O�PGH EDKVHGLOHQ XQVXUODUÕQ EHNOHQLOHQ |Oo�GH \DSÕVDO ELU GH÷LúLPH \RO DoPDODUÕ
GXUXPXQGD/ GDKD GHULQ YH OLNLGLWHVL GDKD \�NVHN SL\DVDODUÕQ ROXúPDVÕQD NDWNÕGD EXOXQXS
EXOXQPD\DFDNODUÕ ELU |Oo�GH DU]0WDOHS NRúXOODUÕQD YH VÕQÕU|WHVL UHNDEHWLQ ER\XWODUÕQD ED÷OÕGÕU +3UDWL
ve Schinasi, 1997).

%LU �ONHGH SDUD SL\DVDODUÕQÕQ JHOLúPLúOL÷L YH E�\�NO�÷�/ R �ONHGHNL PHQNXO NÕ\PHW
SL\DVDVÕQÕQ JHOLúPLúOL÷LQL YH GHULQOL÷LQL GR÷UXGDQ HWNLOHPHNWHGLU1 %DúWD $%'¶GH ROGX÷X JLEL/
OLNLGLWHQLQ YH PHQNXO NÕ\PHWOHúWLUPHQLQ oRN \�NVHN ROGX÷X SL\DVDODUGD/ PHUNH] EDQNDODUÕ
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JHOHQHNVHO RODUDN SL\DVDODUD J�QO�N P�GDKDOHOHUGH EXOXQDUDN DNWLI ELU URO R\QDPDNWDGÕUODU1
6|]NRQXVX P�GDKDOHOHULQ DPDFÕ JHQHOGH SL\DVDQÕQ OLNLGLWHVLQGH J|U�OHQ J�QO�N GDOJDODQPDODUÕ
\XPXúDWPDN YH IDL] RUDQODUÕ LOH JHFHOLN IRQODUÕQ LVWLNUDUOÕ ELU úHNLOGH VH\UHWPHVLQL VD÷ODPDNWÕU1
'ROD\ÕVÕ\OD PDOL NXUXPODU EX W�UGHQ P�GDKDOHOHUL NDQÕNVDPÕú YH EX \|QGHNL EHNOHQWLOHULQL PDOL
\DSÕODUÕ LOH ELODQoRODUÕQD \DQVÕWPÕúODUGÕU1 $%'¶GHNL SDUD YH VHUPD\H SL\DVDODUÕQÕQ EXJ�Q XODúPÕú
ROGX÷X YHULPOLOLN G�]H\L KLo ú�SKHVL] EX W�U DNWLI SROLWLNDODUOD P�PN�Q RODELOPLúWLU1

$YUXSD¶GD YH |]HOOLNOH $OPDQ\D¶GD J|]OHQHQ SDUD SROLWLNDVÕ X\JXODPDODUÕ JHQHOOLNOH
]RUXQOX NDUúÕOÕNODUÕQ D\DUODQPDVÕ YH RUWDODPD RQEHú J�QGH ELU EDQNDFÕOÕN VHNW|U�QGH OLNLGLWHQLQ
D\DUODQPDVÕ LOH IDL]OHULQ LVWLNUDUÕQÕ NRUXPDN DPDFÕ LOH \DSÕODQ P�GDKDOHOHU úHNOLQGHGLU1 *HUHN
]RUXQOX NDUúÕOÕNODUÕQ D\DUODQPDVÕQD D÷ÕUOÕN YHULOPLú ROPDVÕ JHUHNVH P�GDKDOHOHULQ VH\UHN ROPDVÕ
VRQXFXQGD |]HO PHQNXO NÕ\PHW SL\DVDODUÕ \HWHULQFH JHOLúHPHPLú YH EDQNDFÕOÕN NHVLPL DUDFÕOÕ÷Õ\OD
\DSÕODQ ILQDQVPDQ ELoLPOHUL |Q SODQD oÕNPÕúWÕU1

+DOLKD]ÕUGD (XUR $ODQÕQD GDKLO SHN oRN �ONHGH UHSR SL\DVDODUÕ PHYFXW ROPDVÕQD UD÷PHQ
EXQODU $%'¶GHNL UHSR SL\DVDODUÕQÕQ GHULQOL÷LQH YH OLNLGLWHVLQH VDKLS GH÷LOGLU1 $0%¶QÕQ SDUD
SROLWLNDVÕQÕ X\JXODPDGD D÷ÕUOÕNOÕ RODUDN UHSR LúOHPOHULQH EDúYXUPDVÕ úHNOLQGH DOÕQDFDN ELU NDUDU
$3% oDSÕQGD ELU UHSR SL\DVDVÕQÕQ JHOLúPHVLQL WHúYLN HGLFL RODFDNWÕU1

$%'¶GH UHSR LúOHPOHUL/ SDUD SL\DVDVÕ HQVWU�PDQODUÕ DUDVÕQGD |QHPOL ELU XQVXUGXU1 %X
SL\DVDODU WHPLQDW NDUúÕOÕ÷Õ KÕ]OÕ ELU úHNLOGH ERUoODQPD LPNDQÕ VD÷ODGÕNODUÕ YH OLNLGLWH\L DUWÕUGÕNODUÕ
LoLQ SRUWI|\ ILQDQVPDQÕQGD YH DoÕ÷D LúOHP \DSDELOPH NRQXVXQGD |QHPOL ELU URO R\QDPDNWDGÕU1
%DQNDFÕOÕN NHVLPL GH UHSR LúOHPOHUL VD\HVLQGH/ PHQNXO NÕ\PHW DOÕP VDWÕPÕ LOH X÷UDúDQODUD DoWÕNODUÕ
NUHGLOHUL/ ULVNVL] GHYOHW WDKYLOOHULQLQ WHPLQDW RODUDN J|VWHULOPHVL NDUúÕOÕ÷ÕQGD JHQLúOHWHELOPHNWHGLU1
+DOHQ $YUXSD¶GD VDGHFH )UDQVD¶GD úHIIDI YH OLNLGLWHVL \�NVHN ELU UHSR SL\DVDVÕ EXOXQPDNWDGÕU1
øQJLOWHUH¶GH GH ED]Õ JHOLúPHOHU J|U�OPHVLQH UD÷PHQ EDúWD $OPDQ\D YH øWDO\D ROPDN �]HUH GL÷HU
�ONHOHUGH ED]Õ NDQXQL G�]HQOHPHOHU YH YHUJLOHQGLUPH JLEL NRQXODUGD PHYFXW EXOXQDQ HQJHOOHU
QHWLFHVLQGH UHSR SL\DVDODUÕQÕQ |QHPOL ELU NÕVPÕ /RQGUD¶\D ND\PÕúWÕU1

3DUDVDO %LUOL÷H �\H �ONHOHUGHNL IDUNOÕODúPÕú SL\DVDODUÕQ YDUOÕNODUÕQÕ GHYDP HWWLULS
HWWLUHPH\HFH÷L YH\D EX SL\DVDODUÕQ \HULQL $3% oDSÕQGD WHN ELU LQWHUEDQN SL\DVDVÕQD EÕUDNÕS
EÕUDNPD\DFD÷Õ VRUXODUÕQÕQ FHYDEÕ KHQ�] WDP RODUDN DoÕNOÕ÷D NDYXúPDPÕúWÕU1 <DEDQFÕ EDQNDODUÕQ
EDQNDODUDUDVÕ PHYGXDW SD\ODUÕQÕQ E�\�PHVL YH IDL]OHU DUDVÕQGDNL IDUNOÕOÕNODUÕQ D]DOPDVÕ\OD
SL\DVDODUGD EHOLUJLQ ELU HQWHJUDV\RQ V�UHFL \DúDQPDNWDGÕU1 g]HOOLNOH YDGHVL ELU D\GDQ GDKD NÕVD RODQ
LúOHPOHU/ IDL] DUELWUDMÕ/ YHUJLOHQGLUPH YH NDQXQL G�]HQOHPH IDUNOÕOÕNODUÕQGDQ GROD\Õ KDOD LVWHQLOHQ
G�]H\GH LúOH\HPHPHNWHGLU1

(XUR $ODQÕQGD WHN ELU UHSR SL\DVDVÕQÕQ JHOLúPHVL\OH ELUOLNWH/ PDOL NXUXPODU EDQNDODUDUDVÕ
SL\DVDGD JHUoHNOHúHQ IDL]OHUGHQ GDKD G�ú�N IDL] RUDQODUÕ\OD IDDOL\HWOHULQL ILQDQVH HGHELOHFHNOHUGLU1
%X W�U ELU JHOLúPH $YUX0SD¶GDNL VHUPD\H SL\DVDODUÕQÕQ JHOLúPHVLQGH |QHPOL ELU URO R\QD\DFDNWÕU1
$\UÕFD/ JOREDO PDOL NXUXPODU NÕVD YDGHOL $3% SL\DVDODUÕQGD/ 1HZ <RUN YH /RQGUD SL\DVDODUÕQGD GD
\DSWÕNODUÕ JLEL GDKD \R÷XQ YH DNWLI ELU úHNLOGH IDDOL\HW J|VWHUHUHN OLNLGLWHOHULQL G�]HQOHPH LPNDQÕQD
NDYXúDELOHFHNOHUGLU1 6RQXoWD/ $YUXSD VHUPD\H SL\DVDODUÕ JOREDO \DWÕUÕPFÕODUÕQ DUWDQ IDDOL\HW0OHULQLQ
VRQXFXQGD JHOLúHUHN GDKD GHULQ/ OLNLGLWHVL GDKD \�NVHN/ GDKD YHULPOL SL\DVDODU KDOLQH JHOHELOHFHNWLU1

9151515 7DKYLO 3L\DVDODUÕ

(XUR¶QXQ $YUXSD WDKYLO SL\DVDODUÕQD RODVÕ HWNLOHUL �]HULQGH oDOÕúPD \DSDQ LNWLVDWoÕODUÕQ
E�\�N ELU NÕVPÕ |]HO WDKYLO SL\DVDODUÕQGD KÕ]OÕ ELU HQWHJUDV\RQ \DúDQDFD÷ÕQÕ NDEXO HWPHNWHGLU
+0F&DXOH\ YH :KLWH/ 4<<:,1 'L÷HU WDUDIWDQ/ NDOÕFÕ YH GH÷LúNHQ JHWLUL IDUNOÕOÕNODUÕ QHGHQL\OH GHYOHW
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WDKYLOOHUL SL\DVDVÕQÕQ SDUoDODQPÕú ELU J|U�Q�P DU]HWPH\H GHYDP HGHFH÷L JHQHOGH NDEXO HGLOHQ ELU
J|U�úW�U1

915151514 g]HO 6HNW|U 7DKYLO 3L\DVDVÕ

7HN SDUD X\JXODPDVÕQD JHoLOPHVL/ E�\�N ELU RODVÕOÕNOD $YUXSD |]HO úLUNHW WDKYLOOHUL
SL\DVDODUÕQÕQ JHOLúPHVLQL KÕ]ODQGÕUDFDNWÕU +3UDWL YH 6FKLQDVL/ 4<<:,1 $%'¶GH YH øQJLOWHUH¶GH ROGX÷X
JLEL 'HYOHW WDKYLOL SL\DVDVÕQGD J|U�OHELOHFHN RODQ NUHGL ULVNL �]HULQGH \R÷XQODúPD DQOD\ÕúÕQÕQ (XUR
$ODQÕQGD GD \D\JÕQODúPDVÕ GXUXPXQGD LVH V|]NRQXVX KÕ]ODQPDQÕQ HWNLVL GDKD GD E�\�\HELOHFHNWLU1

%X VRQXFXQ RUWD\D oÕNPDVÕQD \RODoDQ LON VHEHS WHN SDUD ELULPL X\JXODPDVÕQÕQ oRN GDKD
E�\�N ELU NXUXPVDO \DWÕUÕPFÕ WDEDQÕ ROXúXPXQX WHúYLN HWPHVLGLU1 $%¶GH úX DQGD HPHNOLOLN IRQODUÕ
WDUDIÕQGDQ \|QOHQGLULOHQ \DWÕUÕP PLNWDUÕ 417 WULO\RQ 'RODU FLYDUÕQGDGÕU +EN] WDEOR 8,1 6RQXoWD/ $% LOH
$%' HNRQRPLOHULQLQ ER\XWODUÕ GD J|]|Q�QH DOÕQDUDN ELU NÕ\DVODPD \DSÕOGÕ÷ÕQGD RUWD\D oÕNDQ
PHQNXO NÕ\PHWOHúWLUPH IDUNOÕOÕ÷ÕQÕQ \�]GH 58 RUDQÕQGD D]DOPDVÕ ELOH 5 WULO\RQ 'RODU FLYDUÕQGDNL ELU
ND\QD÷ÕQ XOXVODUDUDVÕ SL\DVDODUD JLUPHVL DQODPÕQD JHOPHNWHGLU1 6|]NRQXVX UDNDP $% YH\D -DSRQ\D
KLVVH VHQHGL ERUVDODUÕQGDNL WRSODP NDSLWLOL]DV\RQXQ \DUÕVÕQD HúLWWLU1

øNLQFL QHGHQ LVH $% ILUPDODUÕQÕQ \DSWÕNODUÕ ERUoODQPDODUGD XOXVODUDUDVÕ SL\DVDODUD JLGHUHN
GDKD ID]OD EDúYXUPD H÷LOLPL J|VWHUPHOHULGLU1 %X JHOLúPHGH $YUXSD¶OÕ ILUPDODUÕQÕQ ILQDQVDO \|QHWLP
WHNQLNOHULQLQ JLGHUHN NDUPDúÕNODúPDVÕ YH JHOLúPHVL |QHPOL ELU URO R\QDPDNWDGÕU1 gWH \DQGDQ Lo
ERUoODQPD SL\DVDODUÕQÕQ \HWHULQFH JHOLúPHPLú ROPDVÕ/ V|]NRQXVX ILUPDODU DUDVÕQGD HQ E�\�N YH HQ
WDQÕQPÕú RODQODUÕQÕ XOXVODUDUDVÕ SL\DVDODUGDQ ERUoODQPD\D \|QOHQGLUPHNWH/ GL÷HUOHULQL LVH EX
SL\DVDODUD JLUPHGH oHúLWOL HQJHOOHUOH NDUúÕ NDUúÕ\D EÕUDNPDNWDGÕU1

$YUXSD oDSÕQGD ELU |]HO VHNW|U ERUoODQPD SL\DVDVÕQÕQ ROXúPDVÕ NRQXVXQGD L\LPVHU ROPDN
LoLQ RUWDGD ELUWDNÕP QHGHQOHU ROPDNOD ELUOLNWH/ V|]NRQXVX JHOLúPHQLQ NÕVD ELU V�UHGH
JHUoHNOHúPHVLQL EHNOHPHN P�PN�Q GH÷LOGLU1 %X W�U ELU ROXúXPXQ |Q�QGHNL HQJHOOHUL LNL\H
D\ÕUDELOPHN P�PN�QG�U1 %XQODU/ NDQXQL G�]HQOHPHOHULQ DúÕUÕ VÕNÕ ROPDVÕ YH \HWHULQFH JHOLúPHPLú
NXUXPVDO \DWÕUÕPFÕ WDEDQÕQGÕU1

g]HO WDKYLO SL\DVDODUÕQGD RUWD\D oÕNDELOHFHN RODVÕ JHOLúPHOHU DUDFÕ PDOL NXUXPODU DoÕVÕQGDQ
HOH DOÕQGÕ÷ÕQGD LVH V|]NRQXVX NXUXPODUÕQ UHNDEHW J�FOHULQLQ DúD÷ÕGD VD\ÕODQ �o IDNW|UGHQ HQ D]
ELULQGHQ HWNLOHQGL÷L J|U�OPHNWHGLU +0F&DXOH\ YH :KLWH/ 4<<:,1 %XQODU>

• 7DKYLO oÕNDUDQ NXUXPODUOD RODQ LOLúNLOHU>

• 1LKDL \DWÕUÕPFÕODUOD RODQ LOLúNLOHU YH

• )DL]OHULQ \|Q�Q� YH IDL] RUDQODUÕQGDNL IDUNOÕODúPD KDUHNHWOHULQL GH NDSVD\DFDN ELU
ELoLPGH SDUD YH WDKYLO SL\DVDODUÕQÕ DQOD\DELOPH \HWHQH÷LGLU1

0DOL NXUXPODUÕQ UHNDEHW J�F�Q�Q \XNDUGD VD\ÕODQ XQVXUODUGDQ KDQJLVLQGHQ ND\QDNODQGÕ÷Õ
3DUDVDO %LUOL÷LQ \DUDWDFD÷Õ HWNLOHU KXVXVXQGD EHOLUOH\LFL ELU URO R\QD\DFDNWÕU1 %LU PDOL DUDFÕ
NXUXPXQ UHNDEHW J�F� E�\�N |Oo�GH WDKYLO LKUDo HGHQOHUOH RODQ LOLúNLOHULQH ED÷OÕ LVH/ (XUR¶QXQ
UHNDEHW úDUWODUÕQGD |QHPOL ELU GH÷LúLNOL÷H \RO DoPDPDVÕ EHNOHQPHNWHGLU1 gWH \DQGDQ ELU DUDFÕ
NXUXPXQ UHNDEHW J�F� XOXVDO IDL] RUDQODUÕQÕQ \|Q�Q� DQOD\DELOPH YH\D XOXVDO \DWÕUÕPFÕ WDEDQÕQD
KLWDS HGHELOPH JLEL |]HOOLNOHULQH ED÷OÕ LVH> EX GXUXPGD (XUR/ UHNDEHWLQ DUWPDVÕ VRQXFXQX
GR÷XUDELOHFHNWLU1 gUQHN RODUDN/ WHN SDUD\D JHoLúOH ELUOLNWH ELU )UDQVÕ] EDQNDVÕ )UDQVD¶GDNL SDUD YH
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PDOL\H SROLWLNDODUÕQÕQ IDL] RUDQODUÕ �]HULQGHNL HWNLOHULQL DQDOL] HGHELOPH YH\D )UDQVD LoL \DWÕUÕPFÕ
WDEDQÕQÕ NXOODQDUDN LKDOH ND]DQPD JLEL DYDQWDMODUÕQGDQ E�\�N |Oo�GH PDKUXP NDODFDNWÕU1

g]HO WDKYLO SL\DVDODUÕQD DU]GD EXOXQDFDN úLUNHWOHULQ NRQXPX LQFHOHQGL÷LQGH/ E�\�N ELU
RODVÕOÕNOD (XUR $ODQÕQÕ WHúNLO HGHQ �ONHOHULQ HQ \�NVHN NUHGL QRWXQD VDKLS ROPD SRWDQVL\HOL YH
GROD\ÕVÕ\OD úLUNHWOHULQ EXOXQGXNODUÕ �ONHQLQ NUHGL QRWX\OD VÕQÕUODQGÕUÕOPDNWDQ NXUWXOPD LPNDQÕQD
NDYXúPDODUÕ �]HULQGH GXUXOPDVÕ JHUHNHQ ELU NRQXGXU +&RPPLVVLRQ RI WKH (XURSHDQ &RPPXQLWLHV/
4<<:F,1 $\UÕFD/ ELU VRQUDNL E|O�PGH GH EHOLUWLOHQ VHEHSOHUOH �\H �ONHOHULQ NUHGL QRWODUÕ LOH R
�ONHOHUGH IDDOL\HW J|VWHUHQ úLUNHWOHULQ NUHGL QRWODUÕ DUDVÕQGDNL LOLúNLQLQ ]D\ÕIODPDVÕ GD LKWLPDO
dahilindedir.

<XNDUÕGD EHOLUWLOHQOHUH LODYH RODUDN/ (XUR $ODQÕ �ONHOHUL LOH V|]NRQXVX E|OJHGH \HUDODQ
úLUNHWOHULQ NUHGL QRWODUÕQGD FLGGL ELU GH÷LúLNOLN \DúDQPDVÕ EHNOHQPHPHNWHGLU1 =DPDQ LoHULVLQGH
\DWÕUÕPFÕODU SRUWI|\OHULQL GDKD YHULPOL ELU úHNLOGH oHúLWOHQGLUHELOPHN LoLQ GL÷HU �\H �ONHOHUGHNL
úLUNHWOHULQ LKUDo HWWLNOHUL PHQNXO NÕ\PHWOHUH \|QHOPHOHUL J�oO� ELU RODVÕOÕNWÕU1 %X GXUXPXQ
VRQXFXQGD úLUNHWOHU DoÕVÕQGDQ LVPHQ WDQÕQPDQÕQ |QHPL D]DODFDN YH \DSÕODFDN NUHGL
GHUHFHOHQGLUPHOHULQLQ úLUNHWOHULQ EX SL\DVD0ODUGDQ ERUoODQPD úDUWODUÕ �]HULQGHNL HWNLVL GDKD GD
EHOLUJLQOHúHELOHFHNWLU1

915151515 'HYOHW 7DKYLOL 3L\DVDVÕ

(XUR¶QXQ $YUXSD GHYOHW WDKYLOL SL\DVDODUÕQÕQ HQWHJUDV\RQX �]HULQGHNL HWNLOHULQL ELU
PHUNH]GH ELUOHúWLULFL YH\D PHUNH]GHQ X]DNODúWÕUÕFÕ HWNLOHU ROPDN �]HUH LNL\H D\ÕUPDN P�PN�QG�U
+0F&DXOH\ YH :KLWH/ 4<<:,1 3DUDVDO SROLWLNDODUÕQ WHN ELU RWRULWH WDUDIÕQGDQ \�U�W�OPHVL\OH �ONH
ED]ÕQGD ULVNOLOLN GH÷HUOHQGLUPHVLQGH NDPX PDOL\HVL J|VWHUJHOHULQLQ GDKD ID]OD |Q SODQD oÕNDFDN
ROPDVÕ NDPX ERUoODQPD ND÷ÕWODUÕ DUDVÕQGDNL IL\DW IDUNOÕOÕ÷ÕQÕ DUWÕUÕFÕ ELU HWNLGH EXOXQDELOHFHNWLU1

<XNDUÕGD GD EHOLUWLOGL÷L JLEL WHN SDUD\D JHoLúOH ELUOLNWH NUHGL ULVNLQLQ PHQNXO NÕ\PHW
IL\DWODQGÕUPDVÕQGD HQ |QHPOL URO� R\QDPDVÕ EHNOHQPHNWHGLU1 .UHGL ULVNL NDYUDPÕ/ IDL] YH DQDSDUD
|GHPHOHULQLQ ]DPDQÕQGD \DSÕODPDPDVÕ LOH RUWD\D oÕNPDNWDGÕU +%DQTXH 3DULEDV/ 4<<:,1 .UHGL
ULVNLQLQ EHOLUOHQ0PHVLQGH WDKYLO LKUDFÕQGD EXOXQDQ NXUXOXúXQ J�YHQLOLUOL÷L |QHPOL URO R\QDPDNWDGÕU1
6|]NRQXVX J�YHQLOLUOL÷LQ GH÷HUOHQGLULOPHVL GH ERUoODQÕFÕODUÕQ PHYFXW YH JHoPLú G|QHPOHUGHNL NUHGL
QRWODUÕ DUDFÕOÕ÷Õ\OD \DSÕOPDNWDGÕU1 .UHGL ULVNLQLQ WDKYLO SL\DVDODUÕQD \DQVÕPDVÕ GD ULVNWHQ
DUÕQGÕUÕOPÕú NDEXO HGLOHQ ELU ³EHQFKPDUN´ WDKYLOLQ JHWLUL RUDQÕ DUDVÕQGDNL IDUN úHNOLQGH ROPDNWDGÕU1

7HN SDUD NXOODQÕPÕQÕQ/ �\H �ONHOHU DUDVÕQGDNL LúOHPOHUGH NXU ULVNLQL RUWDGDQ NDOGÕUDFDN
ROPDVÕ YH DOÕP0VDWÕP LúOHPOHULQGH PDOL\HWOHULQ D]DODFDN ROPDVÕ QHGHQOHUL\OH/ GHYOHW WDKYLOL DU]ÕQGD
YH GHYOHW WDKYLOOHULQH \DSÕODFDN \DWÕUÕPODUGD PDOL\HWOHULQ D]DOPDVÕ EHNOHQPHNWHGLU +3UDWL YH
6FKLQDVL/4<<:,1 )D\GD YH PDOL\HWOHULQ GDKD úHIIDI ELU KDOH JHOPHVL DU] YH WDOHS �]HULQGH SL\DVD
X\JXODPDODUÕQÕQ X\XPOXODúWÕUÕOPDVÕQÕ WHúYLN HGLFL \|QGH ELU HWNLGH EXOXQDFDNWÕU1 6|]NRQXVX HWNLQLQ
VRQXFXQGD \DWÕUÕPFÕODUÕQ 3DUDVDO %LUOLN �\HVL �ONHOHU DUDVÕQGD HQ X\JXQ ULVN0JHWLUL SURILOLQH VDKLS
DOWHUQDWLIOHUH \|QHOPHVL\OH SL\DVDQÕQ DOW E|O�POHUL DUDVÕQGDNL IDUNOÕOÕNODUÕQ D]DOPDVÕ EHNOHQHELOLU1
%X \�]GHQ �\H �ONH \|QHWLPOHUL DUWÕN NHQGL SDUD ELULPOHUL\OH LúOH\HQ SL\DVDODU �]HULQGHNL
NRQWUROOHULQL ND\EHGHFHNOHU YH GDKD JHQLú ELU \DWÕUÕPFÕ WDEDQÕQD KLWDS HWPH\H oDOÕúDFDNODUGÕU1 %X
X\XPOXODúPD V�UHFL P�NHPPHOL\HWH XODúVÕQ YH\D XODúPDVÕQ/ \DWÕUÕPFÕODU DUWÕN NXU ULVNLQL KHVDED
NDWPD\DFDNODUÕ LoLQ KDVVDVL\HW GHUHFHVL QLVSHWHQ GDKD G�ú�N RODQ/ EDúWD NUHGL ULVNL ROPDN �]HUH
GL÷HU ULVNOHU GDKD |Q SODQD oÕNDFDNODUGÕU1 7DKYLO DU]ÕQGD EXOXQDQODUÕQ YH \DWÕUÕPFÕODUÕQ NUHGL ULVNL
�]HULQGH \R÷XQODúPDODUÕ DUDFÕ PDOL NXUXPODU DUDVÕQGD \HQL \DSÕODQ DU]ODUGD VÕQÕU|WHVL UHNDEHWL
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DUWÕUDFDNWÕU1 %XQD EHQ]HU ELU GXUXPXQ \HQL ERUoODQPDODUÕQ GHUHFHOHQ0GLULOPHVLQGH GH J|U�OPHVL
EHNOHQPHNWHGLU1 6|]NRQXVX UHNDEHW DUWÕúÕQGDQ $YUXSD¶OÕ PDOL NXUXPODU NDGDU $YUXSD GÕúÕQGDNL
PDOL NXUXPODUÕQ GD HWNLOHQPHVL EHNOHQPHNWHGLU1 $%'¶OL DUDFÕ NXUXPODU WDKYLO DU]Õ YH DOÕPÕ
NRQXVXQGD GDKD oRN X]PDQODúPÕú ROGXNODUÕ LoLQ J|UHFHOL ELU DYDQWDMD VDKLS RODELOHFHNOHUGLU1
'ROD\ÕVÕ\OD $3%¶QLQ NXUXOPDVÕ JOREDO \DWÕUÕPFÕOÕN YH EDQNDFÕOÕN IDDOL\HWOHULQLQ \HQLGHQ
\DSÕODQPDVÕQGD |QHPOL ELU URO R\QDPD\D DGD\GÕU1

7HN SDUD\D JHoLú PDOL SL\DVDODUGD/ NDPX ERUoODQPDODUÕQÕQ IL\DWODQGÕUÕOPDVÕQGD ELUWDNÕP
DOÕúNDQOÕNODUÕQ GH÷LúPHVLQH \RO DoDFDNWÕU +%DQTXH 3DULEDV/ 4<<:,1 3DUDVDO %LUOLN �\HVL �ONHOHULQ
ULVNOHUL/ $%' YH\D .DQDGD H\DOHWOHUL LOH ED]Õ EHQ]HUOLNOHU J|VWHUHELOHFHNWLU1 gWH \DQGDQ YHUJL
WRSODPD YH KDUFDPD \DSPD NRQXODUÕQGD �ONHOHU�VW� ELU J�F�Q ROPDPDVÕ $3%¶\L GL÷HU SDUDVDO
ELUOLNOHUGHQ D\ÕUPDNWDGÕU1 h\H �ONHOHULQ YHUJL WRSODPDGDNL NDSVDPOÕ \HWNLOHULQLQ GHYDP HGHFHN
ROPDVÕ GD EX D\UÕPÕQ GDKD GD EHOLUJLQOHúPHVLQH QHGHQ ROPDNWDGÕU1

%X DúDPDGD 0DDVWULFKW NULWHUOHUL/ PDOL SL\DVDODU YH NUHGL GHUHFHOHQGLUPH NXUXOXúODUÕ
DoÕVÕQGDQ $3%¶QLQ NUHGLELOLWHVLQL DUWÕUPDVÕQD UD÷PHQ/ 3DUDVDO %LUOL÷H �\H �ONHOHU DoÕVÕQGDQ
ELUWDNÕP ULVNOHULQ GR÷PDVÕQD GD QHGHQ ROPDNWDGÕU1 6|]NRQXVX NULWHUOHUOHULQ VÕNÕ ELU úHNLOGH
X\JXODQPDVÕ KDOLQGH $3%¶QLQ PDOL SL\DVDODUGD NUHGLELOLWHVL \�NVHN RODFDNWÕU1 'L÷HU WDUDIWDQ EX
KHGHIH XODúPDN LoLQ X\JXODQDELOHFHN VÕNÕ PDOL\H SROLWLNDODUÕ LVH/ |]HOOLNOH 3DUDVDO %LUOL÷LQ LON
\ÕOODUGD SL\DVDODUGD $3%¶QLQ SDUoDODQDELOHFH÷L \|Q�QGHNL EHNOHQWLOHUL J�oOHQGLUHELOHFHN YH
E|\OHOLNOH RUWD\D oÕNDFDN ELU ULVNLQ JHWLUL RUDQODUÕQD \DQVÕPDVÕQD \RO DoDELOHFHNWLU1

3DUDVDO %LUOL÷H �\H �ONHOHULQ HNRQRPLOHUL SL\DVD E�\�NO�÷�/ E�WoH SHUIRUPDQVODUÕ YH ERUo
\�NOHUL DoÕODUÕQGDQ ND\GDGH÷HU IDUNOÕOÕNODU J|VWHUPHNWHGLU +%N]1 *UDILN 916 YH *UDILN 917,1
6|]NRQXVX IDUNOÕOÕNODU GL÷HU VRV\DO YH VL\DVL XQVXUODUOD GD ELUOHúHUHN PDOL SL\DVDODUÕQ NUHGL ULVNLQL
IL\DWODQGÕUPDODUÕQGD HWNLOL ROPDNWDGÕU1

'L÷HU WDUDIWDQ/ EHOOL EDúOÕ NUHGL GHUHFHOHQGLUPH NXUXOXúODUÕQÕQ 3DUDVDO %LUOLN �\HVL �ONHOHULQ
GH÷HUOHQGLUPHOHUL VÕUDVÕQGDNL \DNODúÕPODUÕQÕQ GD GH÷LúPHVL LKWLPDO GDKLOLQGHGLU1 *HOHFHNWH/ EX
NXUXOXúODU �\H �ONHOHULQ YHUJL VLVWHPOHUL YH\D YHUJL KDVÕODWÕQÕ DUWÕUDELOPH SRWDQVL\HOOHUL JLEL
|]HOOLNOHUL �]HULQGH \R÷XQODúDFDNODUGÕU1 'ROD\ÕVÕ\OD |GHPHOHU GHQJHVL SHUIRUPDQV0ODUÕQÕQ DUND
SODQGD NDOPDVÕ J�oO� ELU RODVÕOÕNWÕU1

$% �\HVL �ONHOHUGH GHYOHW WDKYLOOHULQLQ JHWLUL RUDQODUÕ E�\�N |Oo�GH NÕVD YDGHOL IDL] RUDQODUÕ/
HQIODV\RQ RUDQODUÕ/ NDPX PDOL\HVL SHUIRUPDQVODUÕ YH G|YL] NXUX JHOLúPHOHUL LOH $OPDQ GHYOHW
WDKYLOOHULQLQ JHWLUL RUDQODUÕQGDQ HWNLOHQPHNWHGLU1 $\UÕFD \DWÕUÕPFÕODUÕQ EHNOHQWLOHUL YH ULVN DOJÕODPD
DOÕúNDQOÕNODUÕ GD WDKYLO SL\DVDODUÕQGDNL JHWLUL RUDQODUÕQGDNL PHYFXW IDUNOÕOÕNODUÕQ PH\GDQD
JHOPHVLQGH |QHPOL ELU URO R\QDPDNWDGÕU1 6|]NRQXVX EHNOHQWL YH DOÕúNDQOÕNODU JHQHOOLNOH \DWÕUÕPFÕQÕQ
JHoPLú WHFU�EHOHULQH YH FR÷UDIL IDNW|UOHUH GD\DQPDNWDGÕU1

³%HQFKPDUN´ RODUDN QLWHOHQGLULOHQ ELU WDKYLOH NÕ\DVOD J|UHFHOL JHWLUL RUDQODUÕQÕQ
KHVDSODQPDVÕQGD JHQHOOLNOH DúD÷ÕGD VD\ÕODQ XQVXUODU J|]|Q�QGH EXOXQGXUXOPDNWDGÕU1

• .XU YH )DL] 'DOJDODQPDODUÕ= 7HN SDUD\D JHoLúOH ELUOLNWH EX IDNW|U�Q HWNLVL RUWDGDQ
WDPDPHQ NDONDFDNWÕU>

• .UHGL 5LVNL .D\JÕODUÕ= .LúL EDúÕQD G�úHQ JHOLULQ \�NVHN ROPDVÕ LOH NUHGLELOLWH DUDVÕQGD
VÕNÕ ELU LOLúNL J|]OHQPHNWHGLU1 '�ú�N HQIODV\RQ YH G�ú�N GÕú ERUo RUDQODUÕ GD \�NVHN NUHGL QRWODUÕ\OD
LVWLNUDUOÕ ELU LOLúNL LoHULVLQGHGLU>
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• øVPHQ 7DQÕQPD 2 .XUXPVDO 7HUFLKOHU= %�\�N ELU RODVÕOÕNOD/ HQ D]ÕQGDQ 3DUDVDO %LUOL÷LQ
LON G|QHPOHULQGH \DWÕUÕPFÕODU/ GL÷HU �ONHOHUGHNL JHWLUL RUDQODUÕ QH ROXUVD ROVXQ NHQGL �ONHOHULQGHNL
NXUXOXúODU WDUDIÕQGDQ SL\DVD\D DU]HGLOHQ WDKYLOOHUL WHUFLK HWPH H÷LOLPLQH VDKLS RODELOHFHNOHUGLU1
<DWÕUÕPFÕODU DUDVÕQGD NUHGL ULVNL PHUNH]OL ELU DQOD\Õú KDNLP ROPD\D EDúODGÕNoD V|]NRQXVX W�UGHQ
H÷LOLPOHULQ D]DOPDVÕ EHNOHQHELOLU>

• Likidite: 'HYOHW WDKYLOOHUL SL\DVDVÕ DoÕVÕQGDQ OLNLGLWHQLQ |]HO WDKYLO SL\DVDODUÕQD QD]DUDQ
GDKD |QHPVL] RODFD÷Õ G�ú�Q�OPHNWHGLU1 'L÷HU WDUDIWDQ OLNLGLWH/ IDUNOÕ WDKYLO DOWHUQDWLIOHULQLQ
NDUúÕODúWÕUÕOPDVÕQGD |QHPOL ELU XQVXU ROPD\D GHYDP HGHFHNWLU>

• 9HUJL 3ROLWLNDVÕQGDNL )DUNOÕOÕNODU= %D]Õ GHYOHW WDKYLOOHUL/ DLW ROGXNODUÕ �ONHQLQ YHUJL
VLVWHPOHULQGHNL NHQGLQH KDV ELUWDNÕP |]HOOLNOHU QHGHQL\OH GL÷HUOHULQGHQ IDUNOÕ GH÷HUOHQGLULOPH\H
devam edeceklerdir.

 3DUDVDO %LUOL÷H JHoLOPHVLQL P�WHDNLS PH\GDQD JHOHFHN IDL] IDUNOÕOÕNODUÕQÕ WDKPLQ HGHELOPHN
LoLQ \DSÕODFDN KHVDSODPDODUGD/ \XNDUÕGD VD\ÕODQ IDNW|UOHUGHQ ED]ÕODUÕQÕQ HWNLOHULQLQ DUÕQGÕUÕOPDVÕ
JHUHNPHNWHGLU1 gUQH÷LQ/ WHN SDUD\D JHoLúOH ELUOLNWH �ONHOHU DUDVÕQGDNL HQIODV\RQ RUDQODUÕ
IDUNOÕOÕNODUÕQÕQ WDKYLOOHULQ JHWLUL RUDQODUÕ �]HULQGH HWNLOL ROPD\DFD÷ÕQÕ LGGLD HWPHN LON EDNÕúWD
úDúÕUWÕFÕ J|U�QHELOLU1 %LU �ONHQLQ HQIODV\RQ RUDQÕ GL÷HU �ONHOHUGHQ QH GHQOL IDUNOÕ ROXUVD ROVXQ/ EX
GXUXP VDGHFH $0%¶QÕQ X\JXOD\DFD÷Õ SDUD SROLWLNDVÕQÕ GH÷LúWLUHELOHFHNWLU1 7DKYLOOHULQ JHWLUL
RUDQODUÕQGD EX QHGHQOH ROXúDELOHFHN IDUNOÕOÕNODU DUELWUDM QHGHQL\OH RUWDGDQ NDONDFDNWÕU1 (XUR
$ODQÕQGD WHN ELU NÕVD YDGHOL IDL] RUDQÕ ROXúDFD÷Õ LoLQ/ +ELU �ONHQLQ $3%¶GHQ D\UÕOPDVÕ ULVNLQLQ
GR÷XUGXNODUÕ KDULo, �ONHOHU DUDVÕQGD EHNOHQHQ IDL] RUDQODUÕ DUDVÕQGD KHUKDQJL ELU IDUNOÕOÕN
\DúDQPD\DFDNWÕU1

 $\UÕFD XOXVDO WDVDUUXI H÷LOLPL JLEL �\H �ONHOHUH |]J� GL÷HU ED]Õ IDNW|UOHU GH V|]NRQXVX
HQVWU�PDQODUGDNL IDL] RUDQÕ IDUNOÕOÕNODUÕQGD EHOLUOH\LFL RODELOHFHNWLU1

 %LU �ONH K�N�PHWL WDUDIÕQGDQ LKUDo HGLOHQ YH R �ONHQLQ SDUD ELULPL FLQVLQGHQ oÕNDUWÕOPÕú PDOL
HQVWU�PDQODU LoLQ UHIHUDQV QLWHOL÷L WDúÕ\DQ WDKYLOOHU ³benchmark” olarak nitelendirilmektedir
+&RPPLVVLRQ RI WKH (XURSHDQ &RPPXQLWLHV/ 4<<:F,1 %X WLS LKUDoODU ULVNWHQ DUÕQGÕUÕOPÕú JHWLUL
RUDQODUÕQD HQ \DNÕQ JHWLUL RUDQODUÕQD VDKLS ROPD JLEL ELU |]HOOL÷H VDKLSWLU1 6|]NRQXVX LKUDoODUÕQ
KDFLPOHUL JHQHOGH E�\�N/ OLNLGLWHOHUL \�NVHN/ ULVNOHUL ED]Õ W�UHY HQVWU�PDQODU NXOODQÕOPDN VXUHWL\OH
D]DOWÕOPÕú YH DOÕú LOH VDWÕú IL\DWODUÕ DUDVÕQGDNL IDUN QLVSHWHQ GDKD G�ú�NW�U1 $\UÕFD/ V|]NRQXVX
WDKYLOOHU UHSR SL\DVDODUÕQGD YH ELUoRN GH÷LúLN W�UGH PDOL NRQWUDWODUGD WHPLQDW RODUDN \D\JÕQ ELU
úHNLOGH NXOODQÕOPDNWDGÕU1 $U] HGHQOHU DoÕVÕQGDQ/ |GHQHFHN IDL]LQ P�PN�Q ROGX÷XQFD G�ú�N ROPDVÕ
YH VD÷ODQDQ OLNLGLWH LOH JHQLú ELU \DWÕUÕPFÕ WDEDQÕQD KLWDS HGHELOPH RODQD÷Õ/ EX WLS WDKYLOOHULQ HQ
|QHPOL DYDQWDMODUÕGÕU1 %X QHGHQOH ELU WDKYLOLQ ³EHQFKPDUN´ VWDW�V�QGH ROPDVÕ/ P�PN�Q RODQ HQ
G�ú�N PDOL\HW YH HQ \�NVHN OLNLGLWH LOH SL\DVDGDQ ILQDQVPDQ VD÷ODQPDVÕ DQODPÕQD JHOPHNWHGLU1

 'L÷HU WDUDIWDQ (XUR $ODQÕ LoLQ \XNDUÕGDNL WDQÕPÕ D\QHQ NXOODQPDN P�PN�Q RODPD\DFDNWÕU1
%XQXQ QHGHQL \DNÕQ JHOHFHNWH 3DUDVDO %LUOL÷H �\H KLoELU �ONHQLQ (XUR FLQVLQGHQ PHQNXO NÕ\PHW
SL\DVDODUÕ �]HULQGH PXWODN ELU KDNLPL\HW NXUPD LKWLPDOLQLQ ROPDPDVÕ YH\D (XUR $ODQÕ LoLQGH/
|UQH÷LQ IHGHUDO ELU ERUoODQPD ELULPL JLEL X\JXQ |]HOOLNOHUH VDKLS WHN ELU LKUDooÕ NXUXOXúXQ
EXOXQPDPDVÕGÕU1

 +HU QH NDGDU (XUR $ODQÕQÕQ WDPDPÕQÕ LoLQH DODFDN ELU LKDOH SURJUDPÕQÕQ DoÕNODQPDVÕ úX
DúDPDGD SHN P�PN�Q J|U�QPHVH GH/ |QHPOL LKDOHOHU VÕUDVÕQGD �\H �ONHOHU DUDVÕQGD JD\UÕUHVPL ELU
NRRUGLQDV\RQXQ RUWD\D oÕNPDVÕ 3DUDVDO %LUOL÷LQ GL÷HU ELU RODVÕ VRQXFX RODFDNWÕU1 ³%HQFKPDUN´
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NRQXPX LoLQ DGD\ RODQ LKUDooÕODUÕQ/ G�]HQOL LKUDoODU LoHUHQ YH |QFHGHQ GX\XUXODQ LKDOH SURJUDPODUÕ
DoÕNODPDN GXUXPXQGD NDODFDNODUÕ EHNOHQPHN0WHGLU1

 3DUDVDO %LUOLN LoHULVLQGH V|]NRQXVX WLSWH ERUoODQPD HQVWU�PDQODUÕ oÕNDUPD SRWDQVL\HOL HQ
\�NVHN �ONHOHU $OPDQ\D YH )UDQVD¶GÕU +0F&DXOH\ YH :KLWH/ 4<<:,1 )UDQVD¶QÕQ LON EDNÕúWD ED]Õ
WHNQLN DYDQWDMODUD VDKLS ROGX÷X J|U�OPHNWHGLU1 gUQH÷LQ )UDQVÕ] GHYOHW WDKYLOOHULQLQ KDFLPOHUL GDKD
E�\�N/ YDGH GD÷ÕOÕPODUÕ GDKD GHQJHOLGLU1 $\UÕFD úHIIDI YH OLNLGLWHVL \�NVHN UHSR SL\DVDODUÕ EX
WDKYLOOHULQ SL\DVDVÕQGDNL GHULQOL÷L DUWÕUDQ GL÷HU ELU XQVXUGXU1 $\UÕFD/ )UDQVD¶GD ELU ³VWULS SL\DVDVÕ´
GD ROXúPXúWXU1 6RQ RODUDN )UDQVÕ] K�N�PHWL KDOLKD]ÕUGDNL ERUo VWRNXQX 4 2FDN 4<<< LWLEDUL\OH
(XUR¶\D oHYLUHFH÷LQL DoÕNODPÕúWÕU1 )UDQVD LoLQ \XNDUÕGD VÕUDODQDQ DYDQWDMODUGDQ ELU oR÷X/ JHUHNOL
G�]HQOHPHOHU \DSÕOGÕ÷Õ WDNGLUGH $OPDQ\D WDUDIÕQGDQ GD NÕVD YDGHGH WDWELN HGLOHELOHFHN XQVXUODUÕ
LoHUPHNWHGLU1 %X DODQGD EHNOHQLOGL÷L JLEL ELU UHNDEHW \DúDQPDVÕ KDOLQGH/ $YUXSD PDOL SL\DVDODUÕQÕQ
V|]NRQXVX UHNDEHWLQ VRQXFXQGD GDKD D] SDUoDODQPÕú/ GDKD GHULQ/ OLNLGLWHVL GDKD \�NVHN YH GDKD
YHULPOL SL\DVDODU KDOLQH JHOPHOHUL J�oO� ELU RODVÕOÕNWÕU1 $\UÕFD NUHGL QRWX \�NVHN XOXVODUDUDVÕ
NXUXOXúODUÕQ GD ³EHQFKPDUN´ VWDW�V� LoLQ 3DUDVDO %LUOL÷H �\H �ONHOHUOH UHNDEHW HWPHOHUL
V|]NRQXVXGXU1 gUQHN RODUDN $YUXSD <DWÕUÕP %DQNDVÕ +$<%, \HWNLOLOHULQLQ/ EX \|QGHNL QL\HWOHULQL
GHIDODUFD DoÕNODGÕNODUÕ ELOLQPHNWHGLU1

9151516 +LVVH 6HQHGL 3L\DVDODUÕ

7HN SDUD\D JHoLú/ KLVVH VHQHGL ERUVDODUÕQGD \DNÕQ JHoPLúWH \DúDQDQ UHNDEHWLQ \R÷XQODúPDVÕ/
DUWDQ HQWHJUDV\RQ YH WHNQRORMLN LOHUOHPH JLEL V�UHoOHULQ GDKD GD KÕ]ODQPDVÕQD \RO DoDFDNWÕU +3UDWL YH
Schinasi, 1997).

 $YUXSD¶GDNL KLVVH VHQHGL ERUVDODUÕ NDUúÕODúWÕUÕOGÕ÷ÕQGD /RQGUD ERUVDVÕQÕQ LúOHP J|UHQ úLUNHW
VD\ÕVÕ/ VHUPD\H ELULNLPL +PDUNHW FDSLWDOL]DWLRQ, YH LúOHP KDFPL RODUDN DoÕN IDUNOD |QGH ROGX÷X
J|U�OPHNWHGLU1 /RQGUD SL\DVDVÕQD/ LúOHP J|UHQ úLUNHW VD\ÕVÕ YH VHUPD\H ELULNLPL DoÕVÕQGDQ VDGHFH
)UDQNIXUW YH 3DULV ERUVDODUÕQÕQ UDNLS RODELOHFH÷L G�ú�Q�OPHNWHGLU1 (XUR $ODQÕQGD \HUDODQ GL÷HU
ERUVDODU LVH/ GHULQOLN YH OLNLGLWH DoÕVÕQGDQ \XNDUGD V|]HGLOHQ ERUVDODU LOH NÕ\DVODQGÕNODUÕQGD ROGXNoD
]D\ÕI ELU NRQXPGDGÕU1

 (XUR¶QXQ KLVVH VHQHGL SL\DVDODUÕQGD NXOODQÕOPD\D EDúODQPDVÕ/ $YUXSD ERUVDODUÕ HOHNWURQLN
DOÕP0VDWÕP VLVWHPOHUL DUDVÕQGDNL IDUNOÕOÕNODUÕQ RUWDGDQ NDONPDVÕQD \RO DoDFDNWÕU1 %|\OH ELU GXUXP LVH
E�\�N ELU LKWLPDOOH $YUXSD oDSÕQGD VD÷ODP YH WDQÕQPÕú úLUNHWOHULQ KLVVHOHULQLQ LúOHP J|UHFH÷L
HOHNWURQLN ELU ERUVDQÕQ ROXúPDVÕQD \RO DoDFDNWÕU1 %X EHNOHQWLOHULQ JHUoHNOHúPHVL GXUXPXQGD XOXVDO
ERUVDODU/ �ONHOHU DUDVÕQGDNL IDUNOÕOÕNODUGDQ GR÷DQ IÕUVDWODU YH QLVSHWHQ XIDN \HUHO úLUNHWOHULQ ND÷ÕWODUÕ
�]HULQGH \R÷XQODúPDN GXUXPXQGD NDODFDNWÕU1 6RQXo RODUDN $3%¶QLQ/ VÕQÕU|WHVL KLVVH VHQHGL
WLFDUHWLQL GDKD GD JHOLúWLUPHVL YH XOXVDO SDUD SL\DVDODUÕQÕQ HQWHJUDV\RQX LOH PHYFXW OLNLGLWHQLQ GDKD
GD DUWPDVÕQD NDWNÕGD EXOXQPDVÕ EHNOHQPHNWHGLU1

 +LVVH VHQHGL ERUVDODUÕQÕQ ELUOHúPHVLQLQ |Q�QGH GH ELUWDNÕP HQJHOOHU EXOXQPDNWDGÕU1 3DUDVDO
%LUOLN oHUoHYHVLQGH \DSÕODQ G�]HQOHPHOHU XOXVDO ERUVDODU LoLQ ELUWDNÕP NRUXPDFÕOÕN RODQDNODUÕ
WDQÕPDNWDGÕU1 $\UÕFD PXKDVHEH X\JXODPDODUÕQGD J|U�OHQ IDUNOÕOÕNODU GD NXUXPVDO \DWÕUÕPFÕODUÕQ ED]Õ
�ONHOHUGH \DWÕUÕP \DSPDODUÕQGD FD\GÕUÕFÕ ELU URO R\QD\DELOLU1 %XQD LODYHWHQ/ WDNDV LúOHPOHULQLQ LúOHP
PDOL\HWOHULQL DUWÕUPD \ROX\OD KLVVH DOÕP0VDWÕPÕQÕ ROXPVX] úHNLOGH HWNLOHPHVL V|]NRQXVXGXU1
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6|]NRQXVX HWNL\L D]DOWPDN LVH DQFDN PHUNH]LOHúWLULOPLú ELU VLVWHPLQ NXUXOXS LúOHWLOPHVL\OH P�PN�Q
olabilecektir.

6.2.2.4 Türev Piyasalar

 (XUR¶QXQ W�UHY SL\DVDODUÕQÕ LNL úHNLOGH HWNLOHPHVL EHNOHQPHNWHGLU1 6|]NRQXVX HWNLOHU/ ED]Õ
NRQWUDW oHúLWOHULQLQ RUWDGDQ NDONPDVÕ YH\D WHN ELU NRQWUDW WLSL DOWÕQGD ELUOHúPHOHUL YH D]DODQ
HQVWU�PDQ VD\ÕVÕQÕQ oHúLWOL W�UHY SL\DVDODUÕ DUDVÕQGDNL UHNDEHWLQ \R÷XQODúPDVÕQD \RODoPDVÕ RODUDN
özetlenebilir.

 3DUDVDO %LUOL÷LQ W�UHY NRQWUDWODUÕQ \DSÕVÕ �]HULQGH J|U�OHFHN HQ GR÷UXGDQ HWNLVL �\H �ONHOHULQ
XOXVDO SDUD ELULPOHUL DUDVÕQGDNL NRQWUDW oHúLWOHULQLQ RUWDGDQ NDONPDVÕ úHNOLQGH RODFDNWÕU1 %XQD
UD÷PHQ 3DUDVDO %LUOL÷LQ/ �\H �ONHOHU DUDVÕQGDNL WLFDUHWLQ YH �\H �ONHOHUH JLUHQ VHUPD\H PLNWDUÕQÕQ
DUWPDVÕQD \RODoPDVÕ GXUXPXQGD SDUD SL\DVDVÕ LOH LOJLOL W�UHY HQVWU�PDQODUD RODQ WDOHS DUWDELOHFHNWLU1
$\UÕFD |]HOOLNOH/ 4<<<05335 \ÕOODUÕ DUDVÕQGDNL JHoLú G|QHPLQGH SL\DVDODUGD ROXúDELOHFHN
EHOLUVL]OLNOHU/ NXUODU YH IDL] RUDQODUÕ LOH LOJLOL W�UHY HQVWU�PDQODUÕQÕQ NXOODQÕPÕQÕ \D\JÕQODúWÕ0
UDELOHFHNWLU1 $3%¶QLQ ROXúWXUXOPDVÕ/ �\H �ONHOHULQ SDUD ELULPOHULQLQ WDPDPHQ ELUELUOHUL\OH LNDPH
HGLOHELOPHVL VD\HVLQGH IDL] RUDQODUÕ VZDS¶L SL\DVDVÕQÕ GDKD GD E�\�WHFHN YH EX SL\DVDQÕQ OLNLGLWHVLQL
DUWÕUDFDNWÕU1 %XQD HN RODUDN $3% �\HVL �ONHOHUGH GHYOHW YH |]HO VHNW|U WDKYLOOHULQLQ IDL]
IDUNOÕOÕNODUÕQGDQ ND\QDNODQDQ RSVL\RQ NRQWUDWÕ WDOHELQLQ GH KLVVHGLOLU ELU úHNLOGH FDQODQPDVÕ
beklenebilir.

916 $YUXSD 3DUD %LUOL÷L¶QLQ .�UHVHO (WNLOHUL

$3%¶QLQ NXUXOPDVÕ/ %UHWWRQ :RRGV 6LVWHPL¶QLQ o|N�ú� YH 4<:3¶OL \ÕOODUÕQ EDúÕQGD HVQHN
NXU VLVWHPLQLQ EHQLPVHQPHVLQGHQ EX \DQD XOXVODUDUDVÕ SDUD VLVWHPLQGH \DúDQDQ HQ |QHPOL
JHOLúPHGLU +%HUJVWHQ 4<<:,1 (XUR $ODQÕQGD X\JXODQDFDN RODQ PDNURHNRQRPLN SROLWLNDODU/ E|OJHQLQ
E�\�NO�÷� QHGHQL\OH G�Q\D HNRQRPLVLQL |QHPOL |Oo�GH HWNLOH\HFHNWLU1 $3% oDSÕQGD X\JXODQDFDN
PDNURHNRQRPLN YH \DSÕVDO SROLWLNDODUÕQ E|OJH GÕúÕQGDNL GL÷HU �ONHOHUL HWNLOHPHVL WHPHOGH döviz
kuru ve IDL] JHOLúPHOHUL DUDFÕOÕ÷Õ\OD RODFDNWÕU1

 

 

 6.3.1 (XUR¶QXQ %LU 8OXVODUDUDVÕ 3DUD %LULPL 2OPD 3RWDQVL\HOL

%LU SDUD ELULPLQLQ XOXVODUDUDVÕ LúOHPOHUGH NXOODQÕOPD SRWDQVL\HOLQL EHOLUOH\HQ EHú WHPHO
IDNW|U YDUGÕU +$\UÕFD %N]1 %|O�P :15,1 %XQODU>

• $LW ROGX÷X HNRQRPLQLQ J�F� YH EX HNRQRPLQLQ XOXVODUDUDVÕ WLFD0UHWLQLQ ER\XWX>

• (NRQRPLQLQ GÕú HWNHQOHUGHQ ED÷ÕPVÕ]OÕ÷Õ>

• $OÕP0VDWÕPÕ �]HULQGH VÕQÕUODQGÕUPD YH\D NÕVÕWODPDODUÕQ EXOXQPD0PDVÕ>

• 6HUPD\H SL\DVDODUÕQÕQ JHQLúOL÷L/ GHULQOL÷L YH OLNLGLWHVL>
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• (NRQRPLQLQ NHQGLVLQLQ YH XOXVODUDUDVÕ NRQXPXQXQ J�F� YH LVWLN0UDUÕGÕU1

øON LNL NULWHU DoÕVÕQGDQ/ E�W�QOHúPLú ELU $YUXSD $%'¶\H NDUúÕ D] GD ROVD ELU �VW�QO�N
VD÷ODPDNWDGÕU1 $% �ONHOHULQLQ *6<ø+ WRSODPÕ ;17 WULO\RQ 'RODU LNHQ EX UDNDP $%' LoLQ :15 WULO\RQ
'RODUGÕU1 3RWDQVL\HO �UHWLP E�\�PHVLQLQ KHU LNL E|OJH LoLQ GH EHQ]HU VHYL\HOHUGH JHUoHNOHúPHVLQLQ
EHNOHQGL÷L J|]|Q�QGH EXOXQGXUXOXUVD/ EX DoÕGDQ PHYFXW GXUXPXQ LOHULGH GH GHYDP HWPHVL
beklenebilir.

*OREDO WLFDUHW DNÕPODUÕ V|]NRQXVX ROGX÷XQGD YH $% LoL WLFDUHW GDKLO HGLOPHGL÷LQGH/ $%¶QLQ
GÕú WLFDUHWLQLQ 41< WULO\RQ 'RODU YH $%'¶QLQ GÕú WLFDUHWLQLQ LVH 41: WULO\RQ 'RODU ROGX÷X
görülmektedir.

'ÕúD DoÕNOÕN GHUHFHVL DoÕVÕQGDQ LNL E|OJH NDUúÕODúWÕUÕOGÕ÷ÕQGD LVH GÕú WLFDUHWLQ WRSODP �UHWLPH
RUDQÕQÕQ KHU LNL E|OJH LoLQ GH \�]GH 56 ROGX÷X J|U�OPHNWHGLU1 +HU QH NDGDU VRQ 58 \ÕOGD EX
RUDQGDNL DUWÕú $%'¶GH $%¶QLQ LNL NDWÕ NDGDU JHUoHNOHúPLúVH GH V|]NRQXVX RUDQÕQ JHOHFHN \ÕOODUGD
GD EHQ]HU VHYL\HOHUGH VH\UHWPHOHUL EHNOHQPHNWHGLU1 'ROD\ÕVÕ\OD KHU LNL E|OJHQLQ GH GÕú
VÕQÕUODPDODUGDQ \HWHULQFH ED÷ÕPVÕ] ROGX÷X YH SROLWLND ROXúWXUXUNHQ GÕúVDO úRNODUD NDUúÕ SHN ID]OD
GX\DUOÕ ROPDODUÕQÕQ JHUHNPHGL÷L VRQXFXQD YDUÕODELOLU1

$% \D GD $%'¶QLQ LOHULGH G|YL] DOÕP0VDWÕPÕ YH\D VHUPD\H KDUHNHWOHUL �]HULQGH VÕNÕ ELU
NRQWURO X\JXOD\DELOHFHNOHUL G�ú�QFHVL EX DúDPDGD UDV\RQHO ELU EHNOHQWL RODUDN J|U�QPHPHNWHGLU1
'ROD\ÕVÕ\OD EX NULWHU DoÕVÕQGDQ GD (XUR LOH 'RODU DUDVÕQGD KHUKDQJL ELU EHOLUOH\LFL IDUN \RNWXU YH
JHOHFHNWH GH EX GXUXPXQ GH÷LúPHVL EHNOHQPHPHNWHGLU1

*HoLú G|QHPLQGH $YUXSD VHUPD\H SL\DVDODUÕQD KDNLP RODFDN EHOLUVL]OLN QHGHQL\OH/ $%'
SL\DVDODUÕ LOH JHQLúOLN/ GHULQOLN YH OLNLGLWH DoÕODUÕQGDQ REMHNWLI ELU NDUúÕODúWÕUPDQÕQ \DSÕODELOPHVL/
LoLQGH EXOXQGX÷XPX] DúDPDGD EHOLUVL] ELU NRQXGXU1 +DOLKD]ÕUGD $PHULNDQ \HUHO PHQNXO NÕ\PHWOHU
SL\DVDVÕQÕQ E�\�NO�÷� $% SL\DVDODUÕQÕQ WRSODPÕQÕQ \DNODúÕN LNL NDWÕGÕU1 $YUXSD PDOL SL\DVDODUÕ
EXJ�Q GD÷ÕQÕN ELU J|U�Q�P DU]HWPHNWHGLU1 $\UÕFD (XUR $ODQÕQGD $%'¶GH ROGX÷X JLEL/ SL\DVDODUÕQ
JHOLúPHVLQH \DSWÕ÷Õ ERUoODQPDODU \ROX LOH GHVWHN RODELOHFHN WHN ELU PHUNH]L K�N�PHW GH
ROPD\DFDNWÕU1 3DUDVDO %LUOLN LoHULVLQGH VWDQGDUWODUÕQ YH X\JXODPDODUÕQ X\XPOXODúWÕUÕOPDVÕQÕQ ]DPDQ
DODFD÷Õ EHNOHQPHNWHGLU1

%X NRQXGD HOH DOÕQDFDN VRQ NULWHU LVH/ $3% HNRQRPLVLQLQ J�F� YH LVWLNUDUÕ RODFDNWÕU1
(XUR¶QXQ XOXVODUDUDVÕ NRQXPXQX ROXPVX] \|QGH HWNLOH\HELOHFHN KLSHUHQIODV\RQ \D GD EXQD EHQ]HU
ED]Õ LVWLNUDUVÕ]OÕNODUÕQ ROXúPDVÕ EHNOHQPHPHNWHGLU1 $NVLQH PHYFXW EHNOHQWLOHU/ $0%¶QÕQ VRUXPOX
ELU GDYUDQÕú LoLQGH SROLWLND X\JXOD\DFD÷Õ YH RODELOGL÷LQFH KÕ]OÕ ELU úHNLOGH NUHGLELOLWH WHVLV
HGHELOHFH÷L \|Q�QGHGLU1 $QFDN/ HNRQRPLN E�\�PHQLQ V�UG�U�OHELOPHVL LoLQ JHUHNOL ED]Õ \DSÕVDO
UHIRUPODUÕQ JHUoHNOHúWLULOHPHPH LKWLPDOL PHYFXWWXU1 %XQXQOD EHUDEHU SL\DVDODUÕQ/ LVWLNUDUD
E�\�PHGHQ GDKD ID]OD |QHP YHUPHOHUL/ (XUR¶\D DYDQWDM VD÷OD\DFDN ELU XQVXU RODELOHFHNWLU1

<XNDUÕGD VD\ÕODQ W�P IDNW|UOHUH LODYH RODUDN/ $%'¶QLQ GÕú HNRQRPLN NRQXPX 'RODUÕQ
JHOHFHNWH VDKLS RODFD÷Õ LVWLNUDU YH GH÷HU KDNNÕQGD ED]Õ ú�SKHOHULQ GR÷PDVÕQD \RO DoPDNWDGÕU1 $%'
JHoWL÷LPL] 48 \ÕOGD GHYDPOÕ RODUDN FDUL LúOHPOHU DoÕ÷Õ YHUPHNWHGLU +%N]1 *UDILN 918,1 $\UÕFD/ EX
�ONHQLQ QHW GÕú ERUo PLNWDUÕ 4 WULO\RQ 'RODUÕ DúPDNWDGÕU YH ERUFXQ DUWÕú KÕ]Õ GD \ÕOOÕN RODUDN \�]GH
48 LOD 53 DUDVÕQGD JHUoHNOHúPHNWHGLU1 'L÷HU WDUDIWDQ $%/ GHQJHOL ELU XOXVODUDUDVÕ YDUOÕN
NRPSRVL]\RQXQD VDKLSWLU YH LoLQGH EXOXQGX0÷XPX] \ÕOODUGD XOXVODUDUDVÕ KHVDSODUÕQGD ID]OD
YHUPHNWHGLU1 %X |QHPOL NULWHU DoÕVÕQGDQ $% �ONHOHUL/ $%'¶\H NDUúÕ EHOLUJLQ ELU �VW�QO�N
VD÷ODPDNWDGÕU1
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 91615 (XUR¶QXQ 'L÷HU 3DUD %LULPOHUL .DUúÕVÕQGDNL 'H÷HUL

%LUoRN JHOLúPLú �ONHGH HQIODV\RQXQ G�ú�N VHYL\HOHUGH VH\UHGL\RU ROPDVÕ/ RUWD YDGHGH
(XUR¶QXQ GL÷HU EDúOÕFD SDUD ELULPOHUL NDUúÕVÕQGDNL GH÷HULQLQ EHOLUOHQPHVLQGH HQIODV\RQ
IDUNOÕOÕNODUÕQÕQ EHOLUJLQ ELU URO R\QDPD\DFD÷Õ NRQXVXQGDNL G�ú�QFHOHUL GHVWHNOHPHNWHGLU +)XQNH YH
.HQQHG\/ 4<<:,1 %X QHGHQOH/ NÕVD YH RUWD YDGHGH (XUR¶QXQ 'RODU YH <HQ NDUúÕVÕQGDNL GH÷HULQLQ
PDOL\H SROLWLNDODUÕQGDNL IDUNOÕOÕNODUGDQ HWNLOHQPHVL EHNOHQPHNWHGLU1 3DUDVDO %LUOL÷H GDKLO �ONHOHUGH
GL÷HU �ONHOHUH J|UH GDKD VÕNÕ PDOL\H SROLWLNDODUÕ L]OHQGL÷L WDNGLUGH/ E|OJHQLQ FDUL GHQJHVL ID]OD
YHUHFHN/ QHW GÕú YDUOÕNODU DUWDFDNWÕU1 %X GXUXP EDúODQJÕoWD (XUR¶QXQ GH÷HUL YH IDL]OHU �]HULQGH DúD÷Õ
\|QO� ELU EDVNÕ \DSDUDN/ \DWÕUÕPODUÕQ YH QHW LKUDFDWÕQ DUWPDVÕQD/ HNRQRPLN DNWLYLWHQLQ FDQODQPDVÕQD
QHGHQ RODELOHFHNWLU1 $QFDN ]DPDQOD GHQJHOHPH PHNDQL]PDODUÕQÕQ GD HWNLVL\OH (XUR¶QXQ GH÷HUL
DUWPD\D EDúOD\DFDN/ QHW GÕú YDUOÕNODUÕQ WRSODP VHUYHW LoHULVLQGHNL SD\Õ (XUR¶QXQ GDKD \�NVHN UHHO
GH÷HUH VDKLS ROGX÷X ELU \HUGH GHQJH\H XODúDFDNWÕU1 'L÷HU WDUDIWDQ/ (XUR $ODQÕQGD GL÷HU �ONHOHUH
J|UH GDKD VÕNÕ ELU PDOL\H SROLWLNDVÕ X\JXODQPDVÕQÕQ EHOLUVL]OLN YH ULVNOHUL D]DOWWÕ÷Õ |Oo�GH/ (XUR¶QXQ
GH÷HUL \�NVHOPH H÷LOLPLQGH RODFDNWÕU1 (XUR¶QXQ GL÷HU SDUDODU NDUúÕVÕQGDNL GH÷HULQLQ ID]OD
G�úPH\HFH÷L YDUVD\ÕPÕ DOWÕQGD/ Lo WDOHEL FDQODQGÕUPDGD IDL] RUDQODUÕQÕQ GDKD E�\�N ELU URO
R\QD\DFD÷Õ G�ú�Q�OPHNWHGLU1

'L÷HU WDUDIWDQ/ 3DUDVDO %LUOL÷H JHoLOGLNWHQ VRQUD (XUR/ 'RODU YH <HQ DUDVÕQGDNL NXUODU KDOHQ
|QJ|U�OG�÷�QGHQ GDKD GDOJDOÕ ELU VH\LU L]OH\HELOLU1 $%'/ -DSRQ\D YH $% KHP WLFDUL DoÕGDQ QLVSHWHQ
GDKD NDSDOÕ/ KHP GH WLFDUL IDDOL\HWOHULQLQ L\L oHúLWOHQGLULOPLú ROPDVÕ QHGHQL\OH PDOL\HWL G�ú�N
RODFD÷ÕQGDQ SDUD ELULPOHUL DUDVÕQGDNL NXU GDOJDODQPDODUÕQD ID]OD |QHP YHUPH\HELOLUOHU1 %X WDNGLUGH/
3DUDVDO %LUOLN/ NXUXQ 'RODU YH <HQ NDUúÕVÕQGD GDKD |QFH ROGX÷XQGDQ GDKD GDOJDOÕ ELU VH\LU
L]OHPHVLQH QHGHQ RODELOHFHNWLU1 $0%6¶QLQ NXU JHOLúPHOHULQH �\H �ONHOHULQ PHUNH] EDQNDODUÕQÕQ
GDKD |QFH YHUGL÷LQGHQ GDKD D] |QHP YHUHELOHFH÷L GH J|]DUGÕ HGLOPHPHOLGLU1 $\UÕFD/ (XUR¶QXQ
GH÷HULQLQ 'RODU YH <HQ NDUúÕVÕQGD GDOJDOÕ ELU VH\LU L]OHPHVL/ XOXVDO SDUD ELULPOHULQL V|]NRQXVX �o
SDUD ELULPLQGHQ ELULQH NDUúÕ VDELWOHPLú N�o�N YH GÕúD DoÕN HNRQRPLOHUL GDKD FLGGL ELU úHNLOGH
etkileyebilecektir.

 

 91616 8OXVODUDUDVÕ 6HUPD\H $NÕPODUÕ

8OXVODUDUDVÕ VHUPD\H KDUHNHWOHULQLQ DOWÕQGD \DWDQ WHPHO QHGHQOHULQ DoÕNODQPDVÕQGD SRUWI|\
dengesi teorisi önemli bir yere sahiptir (Shapiro, 1995). Özet olarak Portföy dengesi teorisi
\DWÕUÕPFÕODUÕQ/ VHUYHWOHULQLQ E�\�NO�÷�QH ED÷OÕ RODUDN IDUNOÕ SD\D VDKLS PHQNXO NÕ\PHWOHUGHQ ROXúDQ
SRUWI|\OHU ROXúWXUGXNODUÕQÕ EHOLUWPHNWHGLU1 %X V�UHo VÕUDVÕQGD \DWÕUÕPFÕODU ELU PHQNXO NÕ\PHWL
SRUWI|\OHULQH NDWÕS NDWPDPD NDUDUÕ DOPDGDQ |QFH/ V|]NRQXVX \DWÕUÕP DOWHUQDWLILQLQ ULVNLQL YH
EHNOHQHQ JHWLUL RUDQÕQÕ J|]|Q�QGH EXOXQGXUDFDNODUGÕU1

%X WHRUL\H J|UH/ XOXVODUDUDVÕ VHUPD\H DNÕPODUÕQÕQ LNL ND\QD÷Õ RODELOLU1 %LULQFL ND\QDN/ JHWLUL
YH ULVN RUDQODUÕQGD KHUKDQJL ELU GH÷LúPH PHYFXW GH÷LONHQ/ \DOQÕ]FD \DWÕUÕPFÕODUÕQ VHUYHWOHULQLQ
DUWWÕ÷Õ ELU GXUXPGD RUWD\D oÕNPDNWDGÕU1 2UWD\D oÕNDQ \HQL VHUYHW \HUOL YH \DEDQFÕ PHQNXO NÕ\PHWOHU
DUDVÕQGD HVNLVL JLEL GD÷ÕWÕODFDN YH EX GD÷ÕWÕP HVQDVÕQGD XOXVODUDUDVÕ SL\DVDODUGD ED]Õ VHUPD\H
DNÕPODUÕ J|U�OHFHNWLU1 %X WLS \DWÕUÕPFÕODUÕQ UHHO JHOLUOHULQGHNL DUWÕúWDQ ND\QDNODQDQ VHUPD\H
DNÕPODUÕ/ XOXVODUDUDVÕ VHUPD\H DNÕPODUÕQÕQ V�UHNOL DNÕPODU E|O�P�Q� ROXúWXUPDNWDGÕU1

8OXVODUDUDVÕ VHUPD\H DNÕPODUÕQÕQ GL÷HU YH GDKD |QHPOL RODQ ND\QD÷Õ LVH VWRN
G�]HQOHPHOHULQH GD\DQPDNWDGÕU1 6|]NRQXVX WLSWHNL G�]HQOHPHOHU \DWÕUÕP DOWHUQDWLIOHULQLQ ULVN YH
JHWLUL RUDQODUÕQÕ GH÷LúWLUHQ YH\D GH÷LúWLUPHVL EHNOHQHQ ELUWDNÕP JHOLúPHOHULQ \DúDQPDVÕ VRQXFXQGD
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RUWD\D oÕNPDNWDGÕUODU1 <DWÕUÕP SRUWI|\OHULQLQ XODúPÕú ROGX÷X E�\�NO�NOHULQ \ÕOODU V�UHQ ELULNLPOHULQ
VRQXFX ROPDVÕ QHGHQL\OH/ VWRN G�]HQOHPHOHULQLQ \HQL ELULNLP0OHUGHQ ND\QDNODQDQ DNÕPODUGDQ oRN
GDKD E�\�N ER\XWODUGD ROPDVÕ GR÷DOGÕU1

%X DoÕGDQ HOH DOÕQGÕ÷ÕQGD (XUR/ E�\�N ELU LKWLPDOOH 3DUDVDO %LUOL÷H �\H �ONHOHUH JLUHQ YH �\H
�ONHOHUGHQ oÕNDQ VHUPD\H DNÕP PLNWDUÕQÕ YH XOXVODUDUDVÕ SRUWI|\OHULQ \DSÕVÕQÕ GH÷LúWLUHFHNWLU +3UDWL
YH 6FKLQDVL/ 4<<:,1 6|]NRQXVX DNÕPÕQ (XUR¶QXQ JHOHFHNWHNL ULVN YH JHWLULVL\OH ED÷ODQWÕOÕ EDúOÕFD �o
IDNW|UGHQ HWNLOHQPHVL EHNOHQPHNWHGLU1 %XQODU= +L, (XUR¶QXQ J�F� YH LVWLNUDUÕ/ +LL, (XUR¶QXQ
XOXVODUDUDVÕ UH]HUY SDUD RODUDN YH XOXVODUDUDVÕ WLFDUL YH PDOL LúOHPOHULQGH NXOODQÕOPD GHUHFHVL YH +LLL,
$% PDOL SL\DVDODUÕQÕQ JHOHFHNWH VDKLS RODFD÷Õ GHULQOLN YH OLNLGLWH úHNOLQGH VÕUDODQPDNWDGÕU1

9161614 5HVPL 6HUPD\H $NÕPODUÕ

(XUR¶QXQ XOXVODUDUDVÕ SDUD VLVWHPLQGH DODFD÷Õ \HULQ EHOLUOHQPHVLQGH 'RODU YH <HQ NDUúÕVÕQGD
DODFD÷Õ GH÷HULQ LVWLNUDUÕ YH J�F� LOH XOXVODUDUDVÕ WLFDUHW YH |GHPHOHUGH NXOODQÕOPD RUDQÕ oRN |QHPOL
ELU URO R\QD\DFDNWÕU1

*HOLúPHNWH RODQ �ONHOHUGH WLFDUL DNÕPODU LOH G|YL] UH]HUYOHUL DUDVÕQGD VÕNÕ ELU LOLúNL
YDUROPDVÕQD UD÷PHQ/ EX W�U ELU LOLúNL JHOLúPLú �ONHOHUGH JHQHOOLNOH ]D\ÕIWÕU1 *HOLúPLú �ONHOHUGH/
LWKDODW KHU ]DPDQ UH]HUYOHU LOH ILQDQVH HGLOPH]/ o�QN� |]HO VHNW|U LWKDODWWDQ GR÷DQ \�N�PO�O�NOHUL
NHQGL ND\QDNODUÕ LOH NDUúÕOD\DELOPHNWHGLU1 *HOLúPLú �ONHOHUGH G|YL] UH]HUYOHUL GDKD ]L\DGH
SL\DVDODUD P�GDKDOH HWPHNWH NXOODQÕOPDNWDGÕU1 6HUPD\H NRQWUROOHULQLQ ROPDGÕ÷Õ ELU RUWDPGD/
$0%6¶QLQ G|YL] UH]HUYL E�\�NO�÷�Q�Q YH GH÷LúNHQOL÷LQLQ GÕú WLFDUHW DNÕPODUÕQGDQ ]L\DGH VHUPD\H
DNÕPODUÕ/ $0%¶QÕQ X\JXODGÕ÷Õ NXU SROLWLNDODUÕ LOH '|YL] .XUX 0HNDQL]PDVÕ 5¶GHQ GR÷DFDN
\�N�PO�O�NOHUGHQ HWNLOHQPHVL EHNOHQPHNWHGLU1 7DEOR 91:¶GHQ GH J|U�OHELOHFH÷L JLEL JHOLúPLú
�ONHOHUGH VÕQÕU|WHVL PDOL LúOHPOHU ]DPDQOD ROGXNoD E�\�N ER\XWODUD XODúPÕú YH GÕú WLFDUHW
UDNDPODUÕQÕ J|OJHGH EÕUDNPÕúWÕU +0F&DXOH\/ 4<<:,1

3DUDVDO %LUOL÷H �\H �ONHOHULQ GÕúÕQGD LVH/ UHVPL XOXVODUDUDVÕ UH]HYOHUGH RUWD\D oÕNDELOHFHN
GH÷LúLPOHU/ E�\�N |Oo�GH (XUR¶QXQ G|YL] SL\DVDODUÕQGD R\QD\DFD÷Õ URO/ (XUR FLQVLQGHQ KD]LQH
ERQRVX SL\DVDVÕQÕQ OLNLGLWHVL YH (XUR¶GDQ VD÷ODQDELOHFHN LVWLNUDU YH ULVN GD÷ÕWÕPÕ ID\GDODUÕQGDQ
ND\QDNODQDFDNWÕU1

'�Q\D XOXVODUDUDVÕ UH]HUYOHU WRSODPÕ 417 WULO\RQ $%' 'RODUÕ FLYDUÕQGDGÕU1 %X PLNWDU
JHOLúPLú YH JHOLúPHNWH RODQ �ONHOHU DUDVÕQGD \DNODúÕN RODUDN HúLW ELU úHNLOGH E|O�ú�OPHNWHGLU
+%HUJVWHQ/ 4<<:,1 *HOLúPHNWH RODQ �ONHOHULQ G|YL] UH]HUYOHULQLQ \�]GH 93¶Õ $%' 'RODUÕ/ \�]GH
53¶VL LVH $YUXSD SDUD ELULPOHULQGHQ ROXúPDNWDGÕU1 7�UNL\H¶QLQ UHVPL UH]HUYOHULQLQ LVH \�]GH 93¶Õ
$YUXSD %LUOL÷L �ONHOHUL SDUD ELULPOHUL FLQVLQGHQGLU1 $3%¶QH JHoLúOH ELUOLNWH WRSODP UH]HUY WDOHELQGH
ELU GH÷LúLNOLN \DúDQPD\DFD÷Õ YH \XNDUGD EDKVHGLOHQ RUDQODUÕQ ELUELUOHULQH HúLWOHQHFH÷L
YDUVD\ÕOGÕ÷ÕQGD/ EX/ 483 PLO\DU 'RODUD \DNÕQ ELU PLNWDUÕQ XOXVODUDUDVÕ UH]HUYOHUGH 'RODU¶GDQ
(XUR¶\D ND\GÕUÕOPDVÕ DQODPÕQD JHOPHNWHGLU1

*HOLúPLú �ONHOHUGH GH EXQD EHQ]HU ER\XWODUGD JHOLúPHOHU \DúDQDELOLU1 533 PLO\DU 'RODU¶GDQ
ID]OD G|YL] UH]HUYL EXOXQDQ YH V|]NRQXVX UH]HUYLQ WDPDPÕQÕ 'RODU RODUDN WXWPDNWD RODQ -DSRQ\D/
(XUR¶\D JHUHNWL÷LQGH P�GDKDOHGH EXOXQDELOPHN LoLQ EX PLNWDUÕQ |QHPOL ELU NÕVPÕQÕ (XUR¶\D
ND\GÕUDELOHFHNWLU1 $%' GH JHOHFHNWHNL (XUR UH]HUYOHULQLQ PLNWDUÕQÕ úX DQNL $OPDQ 0DUNÕ RODUDN
VDKLS ROGX÷X 53 PLO\DU 'RODU VHYL\HVLQLQ �VW�QH oÕNDUPDN LVWH\HELOHFHNWLU1

3DUDVDO %LUOLN �\HVL �ONHOHU LVH WHN SDUD\D JHoLúOH ELUOLNWH GDKD D] UH]HUY PLNWDUÕQD LKWL\Do
GX\DFDNODUGÕU1 %XQGDQ GROD\Õ E�\�N ELU NÕVPÕ 'RODU ROPDN �]HUH HOOHULQGHNL UH]HUYOHULQ \DNODúÕN 83
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LOD 533 PLO\DU 'RODUOÕN ELU NÕVPÕQGDQ NXUWXOPDN LVWH\HFHNOHUGLU1 'L÷HU WDUDIWDQ EX �ONHOHUOH \DNÕQ
LOLúNLOHUL RODQ YH (XUR NDUúÕVÕQGD LVWLNUDUOÕ ELU NXU DPDoOD\DQ 2UWD YH 'R÷X $YUXSD �ONHOHUL LOH ED]Õ
.X]H\ $IULND �ONHOHULQLQ SDUD ELULPOHULQLQ GH÷HULQL (XUR¶\D VDELWOHPHOHUL V|]NRQXVX ROXUVD
(XUR¶QXQ UH]HUY SDUD RODUDN R\QD\DFD÷Õ URO GDKD |QHPOL ELU KDOH JHOHELOHFHNWLU1 $\UÕFD ELU �ONHQLQ
SDUD ELULPLQL (XUR¶\D VDELWOHPHVL oHúLWOL $YUXSD �ONHOHUL SDUD ELULPOHULQH VDELWOHPHVLQGHQ GDKD
NROD\ RODFD÷Õ LoLQ/ LOHULGH SDUD ELULPOHULQL (XUR¶\D VDELWOH\HFHN �ONH VD\ÕVÕQÕQ úX DQGD SDUD
ELULPOHULQLQ GH÷HULQL oHúLWOL $YUXSD �ONHOHUL SDUDODUÕQD VDELWOHPLú �ONH VD\ÕVÕQGDQ GDKD ID]OD ROPDVÕ
beklenebilir.

<XNDUÕGD NÕVDFD HOH DOÕQDQ EHNOHQWLOHU YH YDUVD\ÕPODU J|]|Q�QH DOÕQGÕ÷ÕQGD NDUúÕPÕ]D
'RODU¶GDQ (XUR¶\D ND\PDVÕ EHNOHQHELOHFHN 433 LOD 633 PLO\DU 'RODU DUDVÕ ELU PLNWDU oÕNPDNWDGÕU1
$\UÕFD/ 7DEOR 91;¶GH 3DUDVDO %LUOL÷H JHoLúWHQ VRQUD $% �\HVL �ONHOHU LoLQ \DSÕODQ IDUNOÕ G|YL]
UH]HUYL ID]ODVÕ WDKPLQOHUL YHULOPLúWLU1

9161615 g]HO 6HUPD\H $NÕPODUÕ

(XUR $ODQÕQD JLUPHVL EHNOHQHQ VHUPD\H DNÕPODUÕ DUDVÕQGD |]HO \DWÕUÕPFÕODUGDQ ND\QDNODQDQ
VHUPD\H DNÕPODUÕ/ PHUNH] EDQNDODUÕ ND\QDNOÕ RODQODUGDQ oRN GDKD EHOLUJLQ ELU URO
R\QD\DELOHFHNOHUGLU +3UDWL YH 6FKLQDVL/ 4<<:,1 (XUR $ODQÕQGD ROXúPDVÕ EHNOHQHQ |]HO VHUPD\H
DNÕPODUÕQÕQ \|Q� YH PLNWDUÕ/ $YUXSD VHUPD\H SL\DVDODUÕQÕQ E�\�NO�÷�/ GHULQOL÷L YH OLNLGLWHVL LOH
(XUR¶QXQ GL÷HU SDUD ELULPOHULQH NÕ\DVOD JHWLUHFH÷L ULVN GD÷ÕWPD ID\GDOD0UÕQGDQ GR÷UXGDQ
HWNLOHQHFHNWLU1$YUXSD GHYOHW WDKYLOL SL\DVDODUÕQGD EHNOHQPHNWH RODQ HQWHJUDV\RQXQ ER\XWODUÕ YH KÕ]Õ
LOH (XUR FLQVLQGHQ LúOHP \DSÕODFDN RODQ WHN ELU GHYOHW WDKYLOL SL\DVDVÕQÕQ ROXúXPX XOXVODUDUDVÕ
VHUPD\H DNÕPODUÕQÕ (XUR $ODQÕQD oHNPHNWH DQDKWDU URO R\QD\DFDNWÕU1 7HN SDUD ELULPL YH WHN SDUD
SROLWLNDVÕQÕQ VRQXFXQGD \LQH WHN ELU UHSR SL\DVDVÕ ROXúDELOHFHN YH (XUR FLQVLQGHQ LúOHP \DSÕODFDN
RODQ WHN ELU GHYOHW WDKYLOL SL\DVDVÕQÕQ JHOLúPHVL \|Q�QGH WHúYLN HGLFL ELU XQVXU RODFDNWÕU1 %|\OH ELU
SL\DVD XOXVODUDUDVÕ VHUPD\H oHNPHGH $%' WDKYLO SL\DVDVÕQÕQ HQ E�\�N UDNLEL KDOLQH JHOHELOHFHNWLU1
8OXVODUDUDVÕ NXUXPVDO \DWÕUÕPFÕODUÕQ E|\OH ELU SL\DVD WDUDIÕQGDQ FH]EHGLOPHOHUL YH SRUWI|\OHULQLQ
|QHPOL ELU NÕVPÕQÕ (XUR ED]ÕQGDNL VHUPD\H SL\DVDODUÕQD WDKVLV HWPHOHUL NDoÕQÕOPD] RODFDNWÕU12UWD
YDGHGH/ WHN SDUD\D JHoLú (XUR FLQVLQGHQ WHN ELU úLUNHWOHU NHVLPL WDKYLO SL\DVDVÕQÕQ ROXúPDVÕQD GD
\RODoDELOHFHNWLU1 %X W�U ELU JHOLúPH NUHGL QRWXQD VDKLS $YUXSD¶OÕ ILUPD VD\ÕVÕQÕ DUWÕUDELOHFHN/ EX
GXUXPGD VDGHFH NUHGL QRWXQD VDKLS úLUNHWOHUH \DWÕUÕP \DSPDNOD VÕQÕUODQGÕUÕOPÕú NXUXPVDO
\DWÕUÕPFÕODUÕ EX SL\DVDGD \DWÕUÕP \DSPD\D WHúYLN HGHELOHFHNWLU1 (XUR FLQVLQGHQ WDKYLO DU]ÕQÕQ
DUWDFDN ROPDVÕQÕQ (XUR¶QXQ GH÷HULQL ROXPVX] ELU úHNLOGH HWNLOH\HELOPHVL P�PN�QG�U DQFDN E�\�N
ELU LKWLPDOOH WDOHS DUWÕúÕQGDQ ND\QDNODQDQ HWNLOHULQ GDKD D÷ÕU EDVPDVÕ EHNOHQPHNWHGLU1

$3% KLVVH VHQHGL ERUVDODUÕQÕQ XIDN ROPDODUÕ VHEHEL\OH V|]NRQXVX ERUVDODUGDQ X]DN GXUDQ
ED]Õ NXUXPVDO \DWÕUÕPFÕODU/ SL\DVDODUÕQ HQWHJUH ROPDVÕ\OD SRUWI|\OHULQLQ GDKD E�\�N ELU NÕVPÕQÕ �\H
�ONHOHU SL\DVDODUÕQD ND\GÕUDELOHFHNOHUGLU1 $QFDN/ WDKYLO SL\DVDODUÕQD NÕ\DVOD EX SL\DVDODUD RODQ
DNÕPODU \HUHO SL\DVDODU DUDVÕQGD PHYFXW ELUWDNÕP IDUNOÕOÕNODUÕQ RUWDGDQ NDONPDPD LKWLPDOL QHGHQL\OH
VÕQÕUOÕ PLNWDUODUGD NDODELOHFHNWLU1

7HN SDUD\D JHoLúLQ �\H �ONH HNRQRPLOHULQLQ YH PDOL SL\DVDODUÕQÕQ HQWHJUDV\RQXQX DUWÕUPD
GHUHFHVLQH SDUDOHO RODUDN EX �ONHOHUGHNL NRQMRQNW�UHO GDOJDODQPDODU DUDVÕQGDNL LOLúNL\L GH DUWÕUPDVÕ
EHNOHQPHNWHGLU1 .XUXFX �ONHOHULQ WHPHO J|VWHUJHOHUL DUDVÕQGDNL LOLúNLQLQ EHOLUJLQOHúPHVL\OH YH IDUNOÕ
SDUD SROLWLNDVÕ X\JXODPDODUÕQGDQ ND\QDNODQDQ IDUNOÕ úRNODUÕQ RUWDGDQ NDONPDVÕ\OD/ (XUR $ODQÕQGDNL
WDKYLO YH KLVVH VHQHGL JHWLULOHUL DUDVÕQGDNL LOLúNLQLQ GH J�oOHQPHVL E�\�N ELU RODVÕOÕNWÕU1 gWH \DQGDQ/
V|]NRQXVX LOLúNLQLQ J�oOHQPHVL (XUR¶GDQ VD÷ODQDELOHFHN ULVN GD÷ÕWPD ID\GDODUÕQÕQ �\H �ONHOHULQ
SDUD ELULPOHULQLQ D\UÕ D\UÕ VD÷ODGÕ÷Õ ID\GDODUD NÕ\DVOD D]DOPDVÕQD \RODoDFDNWÕU1 .D\EHGLOHQ ULVN
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GD÷ÕWÕPÕ ID\GDODUÕQÕQ WHODIL HGLOHELOPHVL LoLQ \DWÕUÕPFÕODUÕQ SRUWI|\OHULQGH $3%0GÕúÕ +øVYLoUH )UDQJÕ
YH øQJLOL] 6WHUOLQL JLEL, SDUD ELULPOHULQH ND\PDQÕQ J|U�OPHVL EHNOHQHELOLU1 dHNLUGHN $% �ONHOHULQGH
VRQ \ÕOODUGDNL PDOL YDUOÕN IL\DWODUÕQÕQ VÕNÕ ELU LOLúNL LoLQGH ROGX÷X GD J|]|Q�QGH EXOXQGXUXOGX÷XQGD/
EX W�UGHQ ELU ND\PDQÕQ KDOLKD]ÕUGD E�\�N RUDQGD JHUoHNOHúPLú ROGX÷X YH SRUWI|\ \DSÕODUÕQGD
J|U�OHELOHFHN EX W�U GH÷LúLNOLNOHUGHQ VD÷ODQDELOHFHN ID\GDODUÕQ oRN GD ID]OD RODPD\DELOHFH÷L
VRQXFXQD YDUÕODELOLU1

7HN SDUD\D JHoLúLQ $% HPHNOLOLN IRQODUÕQÕQ (XUR $ODQÕ GÕúÕQGDNL \DWÕUÕPODUÕ �]HULQGH SHN
ID]OD HWNLVL ROPD\DFD÷Õ EHNOHQPHNWHGLU1 gWH \DQGDQ RUWD YDGHGH EX IRQODUÕQ JHoLUPHVL EHNOHQHQ
\DSÕVDO GH÷LúLPOHU QHGHQL\OH JHWLUL RUDQODUÕ �]HULQGH GDKD oRN \R÷XQODúPDODUÕ\OD XOXVODUDUDVÕ
SL\DVDODUGD \DSWÕNODUÕ \DWÕUÕP PLNWDUÕQGD ELU DUWÕú J|U�OHELOHFHNWLU1

$% �ONHOHUL DUDVÕQGDNL YDUOÕNODU KDULo WXWXOGX÷XQGD/ JOREDO PDOL YDUOÕNODUÕQ WRSODPÕ 6/8
WULO\RQ 'RODU FLYDUÕQGDGÕU +%HUJVWHQ/ 4<<:,1 6|]NRQXVX YDUOÕNODUÕQ \�]GH 83¶VL 'RODU FLQVLQGHQ YH
VDGHFH \�]GH 43 NDGDUÕ $YUXSD SDUD ELULPOHUL FLQVLQGHQGLU1 %X LNL RUDQÕQ GHQJHOHQPHVL :33 PLO\DU
'RODUOÕN ELU DNÕPÕQ ROXúPDVÕ DQODPÕQD JHOPHNWHGLU1 .DPX YH |]HO NHVLP ND\QDNOÕ DNÕPODU KDNNÕQGD
\DSÕOPÕú RODQ WDKPLQOHU ELUDUD\D JHWLULOGL÷LQGH LVH RUWD\D 833 PLO\DU 'RODU LOD 4 WULO\RQ 'RODU
DUDVÕQGD ELU UDNDP oÕNPDNWDGÕU1

<DWÕUÕPFÕODUÕQ (XUR $ODQÕ¶QD \|QHOPHVL/ (XUR YH $3%¶QLQ J�YHQLOLUOL÷LQL LVSDW HWPHVLQH
ED÷OÕ RODUDN DGÕP DGÕP JHUoHNOHúHELOHFHNWLU1 (XUR¶QXQ QDVÕO ELU SDUD ELULPL RODFD÷Õ DoÕNOÕN
ND]DQPD\D EDúODGÕNoD YH (XUR FLQVLQGHQ WDKYLO SL\DVDODUÕ GHULQOHúWLNoH/ NXUXPVDO \DWÕUÕPFÕODUÕQ YH
PHUNH] EDQNDODUÕQÕQ SRUWI|\ ROXúWXUPDGD (XUR¶\D GDKD ROXPOX \DNODúPDODUÕ NDoÕQÕOPD]GÕU1 %X W�U
ELU JHOLúPH KLo ú�SKHVL] (XUR¶QXQ GH÷HUL �]HULQGH ROXPOX ELU HWNLGH EXOXQDFDNWÕU1 8]XQ YDGHGH
(XUR UH]HUY SDUD RODUDN NXOODQÕOPDGD 'RODUÕQ UDNLEL RODELOHFHNWLU1 gWH \DQGDQ XOXVODUDUDVÕ WLFDUHWWH
NXOODQÕOPDGD 'RODUD UDNLS ELU NRQXPD JHOPHVL/ úX DQGD 'RODU NXODQÕPÕQÕQ VDKLS ROGX÷X \D\JÕQOÕ÷Õ
YH G�ú�N PDOL\HWL JLEL |]HOOLNOHU QHGHQL\OH GDKD X]XQ ELU ]DPDQ DODELOHFHNWLU1

TABLO 6.1
hONH %D]ÕQGD %DúOÕFD %DQNDODUÕQ .DUOÕOÕ÷Õ

Ülke %DQND 6D\ÕVÕ .DU-27RSODP 9DUOÕNODU
1HW )DL] 0DUMÕ27RSODP

9DUOÕNODU

øúOHWPH
0DVUDIODUÕ27RSODP

9DUOÕNODU
1995 1996 1995 1996 1995 1996

Avusturya 4 0,38 0,36 1,79 1,72 1,79 1,80

Belçika 4 0,59 0,53 1,65 1,62 1,66 1,66

Fransa 6 0,21 0,32 1,15 1,09 1,43 1,40

Almanya 3 0,46 0,51 1,55 1,37 1,87 1,98

øWDO\D 8 0,42 0,41 2,45 2,27 2,46 2,42

Hollanda 3 0,72 0,79 2,18 2,21 2,26 2,39

øVSDQ\D 6 0,78 0,89 2,58 2,57 2,55 2,51

øQJLOWHUH 4 1,27 1,22 2,28 2,24 2,87 2,72

A.B.D. 13 1,71 1,86 3,30 3,42 3,64 3,83

øVYLoUH 3 0,54 -0,07 1,05 0,96 2,20 2,18

* Vergi öncesi kar.

KAYNAK:  White (1998)
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TABLO 6.2
%DQNDFÕOÕN 6HNW|U�¶Q�Q <DSÕVÕ

%DQND 6D\ÕVÕ <R÷XQOXN
+(Q E�\�N EHú EDQNDQÕQ WRSODP YDUOÕNODUÕQÕQ EDQNDFÕOÕN

VLVWHPLQLQ WRSODP YDUOÕNODUÕ LoHULVLQGHNL SD\Õ,

Ülke 19801 1990 1996 19802 1990 19963

Avusturya 1,595 1,210 1,019 — — 42

Belçika 176 157 141 53 48 58

Fransa 1,033 786 570 57 52 52

Almanya4 5,355 4,180 3,392 — — 16

øWDO\D 1,071 1,067 911 26 24 29

Hollanda 200 180 172 73 77 80

øVSDQ\D 357 327 313 38 38 48

øQJLOWHUH 796 665 557 63 58 57

A.B.D. 36,103 28,044 22,846 9 9 16

øVYLoUH 478 499 403 45 45 51

TABLO 6.3
%DQNDFÕOÕN 6HNW|U�QGH %LUOHúPH YH 6DWÕQ $OPDODU

(Milyar $) (Yüzde1)

Ülke 1991-92 1993-94 1995-96 1997-982 1991-92 1993-94 1995-96 1997-982

Avusturya 1,7 0,4 1,4 2,8 - 16,8 65,3 -

Belçika 1,0 0,6 0,4 5,1 14,1 7,0 4,4 71,3

Fransa 2,4 0,5 6,1 1,3 4,3 1,0 8,9 2,1

Almanya 3,5 1,9 1,0 19,3 6,5 7,6 4 54,6

øWDO\D 5,3 6,1 6,2 8,7 15,6 17,7 21 39,9

Hollanda 0,1 0,1 2,2 0,4 0,2 0,5 13,7 1,2

øVSDQ\D 4,3 4,5 2,0 0,7 13,5 21,5 10,5 4

Toplam 18,2 14,1 19,3 38,3 8,8 9,1 11,4 22,1

øQJLOWHUH 7,5 3,3 22,6 2,3 6,5 3,4 10,7 1,4
A.B.D. 56,8 55,3 114,9 107,6 18,7 9,0 10,6 11,2
øVYLoUH 0,4 3,9 0,5 23 9,5 43,4 1,2 90,1

407�P HQG�VWULOHUGHNL ELUOHúPH YH VDWÕQ DOPDODU LoHULVLQGH EDQNDFÕOÕN VHNW|U�Q�Q SD\Õ1
504: ùXEDW 4<<; WDULKL LWLEDUL\OH1

KAYNAK:  White (1998)
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TABLO 6.4
%DQNDFÕOÕN 6HNW|U� 'Õú 0HYGXDW YH .UHGL 0LNWDUÕ +0LO\DU ',

ÜLKE .5('ø MEVDUAT

1995 1996 1997 1998-Mart 1995 1996 1997 1998-Mart
Avusturya 71,4 69,3 65,4 73,2 60,4 63,8 61,8 67,5
Belçika 197,1 192,1 181 169,3 259,9 254,9 250,9 230,1
Finlandiya 15,1 18,4 18,7 16,6 15,6 11,9 12,5 11,0
Fransa 530,4 474,6 498,8 502,4 470,1 466 471,7 498,9
Almanya 498,2 481,8 515,0 504,5 475,2 482 554,6 586,5
øUODQGD 35,3 53,2 75,4 82,1 44,3 62,6 92,7 101,2
øWDO\D 153,6 194,8 176,5 167,4 229,4 245,7 236,7 254,0
Lüksemburg 341,8 332,2 320,8 333,8 358,1 354,1 334 339,2
Hollanda 177,9 172,2 180,6 202,6 182,4 193,8 218,9 236,2
øVSDQ\D 137,7 115,6 94,3 99,2 112 126,4 137,7 158,4

øVYLoUH 427,0 473,8 518,2 509,4 366,6 404,0 443,9 432,6
øQJLOWHUH 1123,6 1196,2 1367,9 1348,3 1399,8 1499,9 1616,2 1612,7
Japonya 894,5 782,8 835,3 790,5 731,9 688,5 699,5 648,9
A.B.D. 600,7 667,1 791 769,7 870,2 870,9 1016,0 966,4

KAYNAK:  Bank for International Settlements (BIS) 68th Annual Report (1998)

TABLO 6.5
øKUDo (GLOGLNOHUL 3DUD %LULPOHUL YH hONHOHUH *|UH 'RODúÕPGDNL 8OXVODUDUDVÕ

Borçlanma Senetleri, Haziran 1998

'RODúÕPGDNL
Miktar

(Milyar ABD $)
Yüzde Pay

øKUDo (GLOGLNOHUL 3DUD %LULPOHULQH *|UH
$%' 'RODUÕ 1,668.2 43,3

Japon Yeni 408.6 10,6

APB-11 ülkeleri para birimleri + ECU 971.9 25,2

AB-15 ülkeleri para birimleri + ECU 1,302.3 33,8

Tüm Para Birimleri 3,851.5 100

øKUDo (GHQ hONHOHUH *|UH
ABD 675.5 17,5

Japonya 290.9 7,5

APB-11 1,225.5 31,8

AB-15 1,714.4 44,5

Tüm Ülkeler 3,851.5 100
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TABLO 6.6

%DúOÕFD 3DUD %LULPOHULQLQ *OREDO '|YL] 3L\DVDODUÕ øúOHPOHULQGH .XOODQÕOPD 2UDQODUÕ
+dLIW WDUDIOÕ/ <�]GH 3D\,

Para Birimi Nisan 1989 Nisan 1992 Nisan 1995

$%' 'RODUÕ 90 82 83

$OPDQ 0DUNÕ 27 40 37

Japon Yeni 27 23 24

øQJLOL] 6WHUOLQL 15 14 10

)UDQVÕ] )UDQJÕ 2 4 8

øVYLoUH )UDQJÕ 10 9 7

   ECU Dahil APS Para Birimleri 48 70 70

   Tüm Para Birimleri 200 200 200

KAYNAK:  Bank for International Settlements (BIS) (1996)

TABLO 6.7

*6<ø+¶ODUÕQ <�]GHVL 2ODUDN 8OXVODUDUDVÕ +LVVH 6HQHGL YH 7DKYLO øúOHPOHUL

Ülke 1975 1980 1985 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996

ABD 4 9 35 101 89 96 107 129 131 135 163

Japonya 2 8 62 156 119 92 72 78 60 65 84

Almanya 5 7 33 66 57 55 85 170 158 172 200

Fransa - 5 21 52 54 79 122 187 197 187 228

øWDO\D 1 1 4 18 27 60 92 192 207 253 468

KAYNAK:  McCauley (1997)
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TABLO 6.8
3DUDVDO %LUOL÷H *HoLúWHQ 6RQUD $YUXSD %LUOL÷L h\HVL hONHOHULQ %�W�Q�

øoLQ %D]Õ '|YL] 5H]HUYL )D]ODVÕ 7DKPLQOHUL
+0LO\DU $%' 'RODUÕ,

KAYNAK FAZLA KULLANILAN YÖNTEM

JP Morgan

Persaud ve Dambassinas (1996)1 30-70
56 �ONHQLQ UH]HUY 2 LWKDODW RUDQODUÕQÕQ
RUWDODPDVÕ

Goldman Sachs

Brookes (1996) 2
123

$% �ONHOHULQLQ D\UÕ D\UÕ 4<<7 \ÕOÕ UH]HUY 2
LWKDODW RUDQODUÕ

Nomura

Golden (1996) 3
100

4<<: \ÕOÕ $% WRSODP UH]HUYOHU 2 LWKDODW
RUDQÕ

Morgan Stanley

Bulchandani (1997) 4

$oÕN
olabilir

'DKD JHOLúPLú YH OLNLGLWHVL GDKD \�NVHN
(XUR PDOL SL\DVDODUÕQÕQ JHOLúPHVL LOH GDKD
E�\�N SRUWI|\ KDUHNHWOHULQLQ \DúDQPDVÕ

Deutsche Bank

Deutsch (1997) 5
>200

$%' UH]HUYOHUL JLEL UH]HUYOHULQ 404/8 D\OÕN
LWKDODW VHYL\HVLQGH JHUoHNOHúPHVL

Deutsche Bank

Hoffman ve Schröder (1997) 6 130
$%' UH]HUYOHUL JLEL UH]HUYOHULQ 404/8 D\OÕN
LWKDODW VHYL\HVLQGH JHUoHNOHúPHVL

1 Persaud, A. D. ve Dambassinas D. (1996), "Euro, FX Reserve and Vehicle Currencies:
SomeUnusual Findings". JP Morgan Foreign Exchange Research, London, 29th August. Revised 13th
September.
2 Brookes, M. (1996), "EMU's Excess Foreign Reserves", Goldman Sachs EMU Briefing, Issue 6,
London, 4th September.
3 Golden, C. (1996), "The Effects of EMU on the Major Trade Currencies" Nomura Fixed Income
Research, September.
4 Bulchandani, R. (1997), "More on the Euro as a Reserve Currency". Morgan Stanley Investment
Research – U.K. and Europe, Economics EMU Insights, 7th March, s. 10-2.
5 Deutsch, K. G. (1997), "EMU and Reserve Management at European Central Banks – Consequences
and Unanswered Questions", Deutsche Bank Research, EMU Watch, No. 29, 12th March.
6 Hoffman, R. ve Schöder U. (1997), "The Euro – A Challenge to the Dollar?" Deutsche Bank
Research EMU Watch, No. 33, 25th June.

KAYNAK:  McCauley (1997)
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TABLO 6.9
3DUDVDO %LUOLN gQFHVL %DúOÕFD 3DUD %LULPOHULQLQ 8OXVODUDUDVÕ

3L\DVDODUGD .XOODQÕP 2UDQODUÕ
(Yüzde Pay)

KULLANILAN ALAN 3$5$ %ø5ø0ø PAY

Resmi Rezervler

AB para birimleri

$%' 'RODUÕ

Japon Yeni

16

76

8

8OXVODUDUDVÕ 0DOL
9DUOÕNODU

AB para birimleri

$%' 'RODUÕ

Japon Yeni

13

53

15

'|YL] 3L\DVDVÕ øúOHPOHUL
+dLIW WDUDIOÕ,

AB para birimleri

$%' 'RODUÕ

Japon Yeni

56

92

26

'Õú 7LFDUHW øúOHPOHUL

AB para birimleri

$%' 'RODUÕ

Japon Yeni

22

59

6

KAYNAK:  McCauley (1997)

TABLO 6.10

%DúOÕFD 3DUD %LULPOHULQLQ 8OXVODUDUDVÕ 7LFDUHWWH .XOODQÕOPD 2UDQODUÕ

1980 1987 1992
Dünya AB-içi $%0GÕúÕ

% %
Milyar
Dolar %

Milyar
Dolar %

Milyar
Dolar %

$%' 'RODUÕ 56 48 1741 48 141 4 1599 59

$%¶QH h\H %DúOÕFD hONH
Para Birimleri

31 34 1225 34 627 17 598 22

$OPDQ 0DUNÕ 14 16 559 15 297 8 263 10

)UDQVÕ] )UDQJÕ 6 7 230 6 117 3 114 4

øQJLOL] 6WHUOLQL 7 6 208 6 103 3 105 4

øWDO\DQ /LUHWL 2 3 124 3 62 2 62 2

    Hollanda Florini 3 3 102 3 48 1 54 2

Japon Yeni 2 4 176 5 4 0 171 6
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.�UHVHO øKUDFDW 100 100 3656 100 - - 2693 100

AB-15 679 25

KAYNAK:  McCauley (1997)

*5$)ø. 914
%DúOÕFD (NRQRPLOHUGH 0DOL 9DUOÕNODUÕQ *6<ø+¶ODUD 2UDQODUÕ +4<<8/ <�]GH,
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'HYOHW 7DKYLOOHUL ùLUNHW 7DKYLOOOHUL 7DKYLO 7RSODPÕ %DQND 9DUOÕNODUÕ 7RSODP 0DOL
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$%048 $3%044 $%'
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-$321<$

        KAYNAK: Prati ve Schinasi (1997)

*5$)ø. 915
<DWÕUÕP )RQODUÕQÕQ %�\�NO�÷� +0LO\DU $%' 'RODUÕ,

�������
�������
�������

��������
��������
��������

������
������
������

�������
�������
�������
�������

���������
���������
���������
���������

������
������
������
������

���������
���������
���������
���������

�������
�������
�������
�������

��������
��������
��������
��������
��������

���������
���������
���������
���������
���������

�������
�������
�������
�������
�������
�������
�������

��������
��������
��������
��������
��������
��������
��������
��������

������
������

��������
��������

���������
���������

�������
�������

��������
��������

����������
����������

3

41333

51333

61333

71333

81333

91333

:1333

4<<4 4<<5 4<<6 4<<7 4<<8 4<<9
�������
$3%044 $%048

����
$%'

������
-$321<$ 'h1<$



80

            KAYNAK: Investment Company Institute (1998)

*5$)ø. 916
$YUXSD %LUOL÷L h\HVL hONHOHUGH .DPX .HVLPL 'HQJHVL 2 *6<ø+ +4<<:/ (,

0(8

0(7

0(6

0(5

0(4

(3

(4

(5

(6

%(/ '$1 $/0 <81 ø63 )5$ ø5/ ø7$ /8. +2/ $98 325 )ø1 ø69 ø1*

.DPX .HVLPL 'HQJHVL 2 *6<ø+ $%048 0DDVWULFKW +HGHIL $3%044

        KAYNAK: EUROSTAT

*5$)ø. 917

$YUXSD %LUOL÷L h\HVL hONHOHUGH 7RSODP øo %RUo 6WRNX 2 *6<ø+ +4<<:/ (,

(3

(53

(73

(93

(;3

(433

(453

(473

%(/ '$1 $/0 <81 ø63 )5$ ø5/ ø7$ /8. +2/ $98 325 )ø1 ø69 ø1*

øo %RUo 6WRNX2*6<ø+ $%048 0DDVWULFKW +HGHIL $3%044

            KAYNAK: EUROSTAT
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*5$)ø. 918

$%'/ $OPDQ\D YH )UDQVD¶GD &DUL øúOHPOHU $oÕ÷Õ 2*6<ø+ +(,

0(7

0(5

(3

(5

(7
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4<
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4<
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4<
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$%' $OPDQ\D )UDQVD

            KAYNAK: International Financial Statistics (IFS)

BÖLÜM VII

$YUXSD 3DUD %LUOL÷L/ 7�UNL\H YH 3RWDQVL\HO (WNLOHU

7.1 $YUXSD 3DUD %LUOL÷L YH 7�UNL\H¶QLQ 'Õú
7LFDUHWLQH 2ODVÕ (WNLOHUL

 :1414 3DUDVDO %LUOL÷LQ 'Õú 7LFDUHW h]HULQGHNL *HQHO (WNLOHUL

4 2FDN 4<<< WDULKLQGHQ LWLEDUHQ PDOL SL\DVDODUGD ND\GL RODUDN NXOODQÕOPD\D EDúODQDQ
(XUR¶QXQ oHúLWOL DNWDUÕP PHNDQL]PDODUÕ YDVÕWDVÕ\OD %LUOLN GÕúÕ �ONHOHUGH |QHPOL PDNURHNRQRPLN
HWNLOHUH \RODoPDVÕ EHNOHQ0PHNWHGLU1 6|]� HGLOHQ DNWDUÕP NDQDOODUÕQGDQ ú�SKHVL] HQ |QHPOLOHULQGHQ
ELULVL GÕú WLFDUHWWLU1 3DUDVDO %LUOL÷H JHoLúLQ NDWÕOÕPFÕ �ONHOHUGH EHNOHQLOGL÷L JLEL HNRQRPLN E�\�PH\H
YH UHIDK DUWÕúÕQD NDWNÕGD EXOXQPDVÕ KDOLQGH/ WHN SDUDQÕQ JHUHN %LUOLN LoLQGH JHUHNVH %LUOLN GÕúÕQGD
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GÕú WLFDUHWL DUWWÕUÕFÕ úHNLOGH HWNLGH EXOXQDELOHFH÷LQL V|\OHPHN P�PN�QG�U1 .RQXQXQ |QHPL
QHGHQL\OH LON RODUDN/ SDUDVDO ELUOL÷LQ �\H �ONHOHUGH KDQJL NDQDOODUGDQ E�\�PH\H SR]LWLI HWNL
VD÷OD\DELOHFH÷LQH NÕVDFD GH÷LQPHNWH ID\GD YDUGÕU>

• (XUR¶QXQ PDOL LúOHPOHU YH GÕú WLFDUHWWH NXOODQÕOPD\D EDúODQPDVÕ LOH ELUOLNWH NXUODUGD
\DúDQDELOHFHN GDOJDODQPDODUÕQ RUWDGDQ NDONPDVÕ YH EXQXQ VRQXFXQGD LúOHP PDOL\HWOHULQGHQ |QHPOL
|Oo�GH WDVDUUXI VD÷ODQPD0VÕQÕQ %LUOLN �\HVL �ONHOHUGH KDUFDQDELOLU UHHO JHOLU �]HULQGH ROXPOX ELU
HWNLGH EXOXQPDVÕ EHNOHQHELOLU +$\UÕQWÕOÕ ELOJL LoLQ EN]1 %|O�P 51614,1 6|]HGLOHQ EX LNL GXUXPXQ
(XUR $ODQÕ �ONHOHUL DUDVÕQGD WLFDUHW DUWÕUÕFÕ ELU HWNLGH EXOXQPDVÕ EHNOHQPHNWHGLU1 7�P EXQODUD
LODYHWHQ/ 3DUDVDO %LUOLN �\HVL �ONHOHU DUDVÕQ0GDNL WLFDUL YH PDOL LúOHPOHUGH ELUGHQ ID]OD SDUD ELULPLQLQ
NXOODQÕOPDVÕQÕQ JHWLUGL÷L PDOL\HWOHULQ RUWDGDQ NDONPDVÕQÕQ UHIDK G�]H\L �]HULQGH ROXPOX HWNLGH
EXOXQPDVÕ NDoÕQÕOPD]GÕU1

• (XUR $ODQÕ¶QD GDKLO �ONHOHUGH SDUD YH PDOL\H SROLWLNDODUÕQD GDKD VÕNÕ ELU GLVLSOLQ JHOPHVL
VRQXFXQGD IDL] RUDQODUÕ �]HULQGHNL ULVN SULPLQLQ G�úHFH÷L EHNOHQWLOHUL KDNLPGLU1 5LVN SULPLQGH
PH\GDQD JHOHFHN G�ú�ú�Q \DWÕUÕPODU/ E�\�PH YH UHIDK G�]H\L �]HULQGH SR]LWLI ELU HWNLGH EXOXQPDVÕ
EHNOHQHELOLU1 %DOGZLQ +4<<7, ULVN SULPLQGH \DúDQDFDN \�]GH 3/8¶OLN ELU G�ú�ú�Q X]XQ G|QHPGH $%
WRSODP *6<ø+¶VÕQGD \�]GH 8043 DUDVÕQGD ELU DUWÕúD \RODoDFD÷ÕQÕ YXUJXODPDNWDGÕU1 %X GXUXPXQ
VRQXFXQGD RUWD\D oÕNDFDN JHOLU HWNLVL/ UHNDEHW J�F�Q� PXKDID]D HGHELOHQ YH SD]DUD \DNÕQ RODELOHQ
7�UN ILUPDODUÕQÕQ PHYFXW SD]DU SD\ODUÕQÕ DUWÕUDELOPHOHULQH RODQDN VD÷OD\DUDN 7�UNL\H¶GH UHHO VHNW|U
üzerinde olumlu etkide bulunabilecektir.

• %LUOLN LoHULVLQGH IL\DWODUGD RUWD\D oÕNDFDN úHIIDIOÕN YH LON PDGGHGH EHOLUWLOHQ VHEHSOHU
QHGHQL\OH RUWD\D oÕNDFDN UHNDEHW QHWLFHVLQGH %LUOLN �\HVL �ONHOHUGH �UHWLPGH HWNLQOLN DUWÕúÕ RODFD÷Õ/
IDNW|U YHULPOLOL÷LQLQ DUWDFD÷Õ/ ELUoRN ILUPDQÕQ VHNW|UHO ED]GD X]PDQODúPD\D JLGHFH÷L YH |OoHN
HNRQRPLOHULQLQ DYDQWDMODUÕQGDQ ID\GDODQDUDN ELULP PDOL\HWOHUL G�ú�UHFHNOHUL EHNOHQPHNWHGLU1
$\UÕFD/ KDOLKD]ÕUGD JLGHUHN DUWPD H÷LOLPL J|VWHUHQ $YUXSD PHUNH]OL úLUNHW ELUOHúPH YH
GHYUDOPDODUÕQÕQ KÕ] ND]DQDFD÷Õ/ EXQXQ QHWLFHVLQGH $YUXSD¶OÕ úLUNHWOHULQ UHNDEHW J�oOHULQLQ GDKD
DUWDFD÷Õ EHNOHQPHNWHGLU1 )DNW|U YHULPOLOL÷LQLQ \�NVHOPHVL YH EXQD ED÷OÕ RODUDN VHUPD\H VWRNXQGD
PH\GDQD JHOHELOHFHN DUWÕúODU EX HNRQRPLOHUGHNL �UHWLP PLNWDUÕQÕ YH EXQD ED÷OÕ RODUDN UHHO JHOLU
G�]H\LQL DUWÕUDFDN/ E|\OHOLNOH EX �ONHOHUGH UHHO E�\�PH\L GHVWHNOH\LFL ELU XQVXU KDOLQH
JHOHELOHFHNWLU1 6|]NRQXVX GXUXPXQ �o�QF� �ONHOHU DoÕVÕQGDQ RUWD\D oÕNDUDFD÷Õ HWNLQLQ WLFDUHW
\DUDWÕFÕ YH\D WLFDUHW VDSWÕUÕFÕ QLWHOLNWH ROXS ROPD\DFD÷Õ ELUWDNÕP IDNW|UOHUH ED÷OÕGÕU1 6|]NRQXVX
IDNW|UOHUH LOHUGHNL E|O�POHUGH \HUL JHOGLNoH GH÷LQLOHFHNWLU1

 ,0) +4<<:E, WDUDIÕQGDQ \DSÕODQ YH (.= ,¶GH DQD KDWODUÕ\OD \HUDODQ VHQDU\R DQDOL]L/ (XUR
$ODQÕQGD RUWD\D oÕNDELOHFHN \DSÕVDO GH÷LúLNOLNOHULQ YH \DúDQDELOHFHN RODVÕ úRNODUÕQ 3DUDVDO %LUOL÷H
GDKLO �ONHOHUGH YH %LUOLN0GÕúÕ �ONHOHUGHNL E�\�PH YH LKUDFDW DUWÕú KÕ]Õ JLEL J|VWHUJHOHU �]HULQGH QH
JLEL HWNLOHUL RODELOHFH÷L NRQXVXQGD ELU ILNLU YHUPHNWHGLU1

• *HUHN RUWDN SDUD SROLWLNDVÕQÕQ WHN HOGHQ $0% WDUDIÕQGDQ \�U�W�OHFHN ROPDVÕ/ JHUHNVH
³øVWLNUDU YH %�\�PH 6|]OHúPHVL´ LOH �\H �ONH0OHUGH PDOL\H SROLWLNDODUÕQÕQ ELUELUL\OH X\XPOX ELU KDO
DODFDN ROPDVÕ QHWLFH0VLQGH NDPX PDOL\HVLQGH \�NVHN ELU GLVLSOLQ VD÷ODQDFD÷Õ EHNOHQPHNWHGLU1
2UWD\D oÕNDFDN SDUDVDO YH PDOL GLVLSOLQ/ NDWÕOÕPFÕ �ONHOHULQ DVLPHWULN úRNODUD RODQ KDVVDVL\HWOHULQLQ
D]DOPDVÕQÕ NROD\ODúWÕUÕFÕ ELU HWNLGH EXOXQDELOHFHNWLU1 (XUR $ODQÕ �ONHOHULQGH LNWLVDGL úRNODUÕQ
VLPHWULN ROPD GHUHFHVLQGH/ (XUR¶QXQ NXOODQÕOPD\D EDúODQPDVÕ LOH ELUOLNWH XOXVODUDUDVÕ SODWIRUPGD
ERUoODQPD YH \DWÕUÕPODUÕQ ILQDQVPDQÕ GDKD E�\�N |QHP ND]DQDFDN YH NDWÕOÕPFÕ �ONHOHUGHNL
GHYUHVHO GDOJDODQPDODU ELUELUOHULQH GDKD GD \DNÕQODúDELOHFHNWLU1 (XUR $ODQÕ �ONHOHULQGH GHYUHVHO
KDUHNHWOHULQ IDUNOÕ VDIKDODUÕQÕQ EHQ]HUOLN GHUHFHVLQLQ/ %LUOLN GÕúÕ �ONHOHULQ UHHO HNRQRPLOHULQH GÕú
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WLFDUHW LOLúNLOHUL YH XOXVODUDUDVÕ SL\DVDODU YDVÕWDVÕ\OD HWNLGH EXOXQPDVÕ NDoÕQÕOPD]GÕU1 )DUNOÕ
ülkelerde gözlenen devresel hareketler, normal zamanlarda üçüncü ülkeler üzerinde ortaya
oÕNDELOHFHN ELU úRNXQ úLGGHWLQL KDILIOHWLFL \|QGH HWNLGH EXOXQDELOHFHNNHQ/ (XUR $ODQÕQÕQ WDPDPÕQGD
RUWD\D oÕNDELOHFHN UHIDK YH\D GXUJXQOXN KDOL 3DUDVDO %LUOLN |QFHVLQH QD]DUDQ �o�QF� �ONHOHU
DoÕVÕQGDQ GDKD \�NVHN úLGGHWOL ELU úRNXQ RUWD\D oÕNPDVÕQD QHGHQ RODFDNWÕU1 2UWD\D oÕNDELOHFHN
úRNXQ ER\XWX WDELL RODUDN �o�QF� �ONHOHULQ (XUR $ODQÕ �ONHOHUL LOH RODQ HNRQRPLN LOLúNLOHULQH YH
V|]NRQXVX �ONHOHUH HNRQRPLN DoÕGDQ ED÷ÕPOÕOÕN GHUHFHOHULQH ED÷OÕGÕU1 %X DoÕGDQ EDNÕOGÕ÷ÕQGD/
7�UNL\H (XUR $ODQÕ �ONHOHUL LOH GÕú WLFDUHWLQLQ YH PDOL LOLúNLOHULQLQ \R÷XQ ROPDVÕ QHGHQL\OH (XUR
$ODQÕQGDNL GHYUHVHO KDUHNHWOHUGHQ WHN SDUD\D JHoLú |QFHVLQH QD]DUDQ GDKD ID]OD HWNLOHQPH LKWLPDOL
LOH NDUúÕ NDUúÕ\DGÕU1

3DUDVDO %LUOL÷LQ NXUXOPDVÕQGDNL WHPHO QLKDL DPDFÕQ $YUXSD 2UWDN 3D]DUÕ¶QGD VD÷ODQDFDN
IL\DW LVWLNUDUÕ QHWLFHVLQGH %LUOLN LoL WLFDUHWL GDKD GD DUWÕUPDN ROGX÷X ELU JHUoHNWLU1 %X QHGHQOH/
\XNDUÕGD V|]HGLOHQ YH RUWD\D oÕNPDVÕ EHNOHQHQ X\JXQ LNWLVDGL RUWDPGDQ %LUOLN GÕúÕ �ONHOHULQ QH
|Oo�GH ID\GDODQDELOHFHNOHULQL NHVWLUPHN úX DúDPDGD P�PN�Q J|]�NPHPHNWHGLU1

%XQXQOD EHUDEHU/ V|]HGLOHQ HWNLOHU J|]|Q�QH DOÕQGÕ÷ÕQGD/ L\LPVHU ELU LIDGH\OH (XUR $ODQÕQD
GDKLO �ONH HNRQRPLOHULQLQ E�\�PH G|QHPOHULQGH %LUOLN GÕúÕ �ONHOHUGHQ RODQ LWKDODW WDOHELQGH WHN
SDUD |QFHVL G|QHPH J|UH EHOOL ELU DUWÕú RODELOHFH÷L VRQXFX oÕNDUÕODELOLU1 $\UÕFD/ WHN SDUD\D JHoLOPHVL
LOH ELUOLNWH NDWÕOÕPFÕ �ONHOHULQ XOXVDO SDUD ELULPOHULQL GHYDO�H HGHUHN IL\DW DYDQWDMÕ VD÷OD\DPD\DFDN
ROPDODUÕ %LUOLN GÕúÕ �ONHOHU DoÕVÕQGDQ ELU DYDQWDM \DUDWDELOHFHNWLU1 %X LNL DoÕGDQ EDNÕOGÕ÷ÕQGD/ WHN
SDUD\D JHoLúLQ 7�UNL\H DoÕVÕQGDQ \HQL IÕUVDWODU DQODPÕQD JHOHELOHFH÷LQL LIDGH HWPHN P�PN�QG�U1

.XU ULVNLQLQ YH XOXVODUDUDVÕ LúOHPOHUGH ELUGHQ ID]OD SDUD ELULPLQLQ NXOODQÕOPDVÕQÕQ \DUDWWÕ÷Õ
PDOL\HWLQ RUWDGDQ NDONDFDN ROPDVÕ/ RUWDN SD]DUGD HWNLQOL÷LQ DUWPDVÕQÕ VD÷OD\DUDN (XUR $ODQÕ
�ONHOHULQGH PDO YH KL]PHW VHNW|UOHULQLQ UHNDEHW J�F�Q�Q DUWPDVÕQD NDWNÕGD EXOXQDELOHFHNWLU1 $\UÕFD/
WHN SDUD\D JHoLúOH ELUOLNWH NDWÕOÕPFÕ �ONHOHULQ HNRQRPLOHULQGH UHHO VHNW|UGH HWNLQOL÷LQ DUWPDVÕ YH
ED]Õ PDOODUÕQ �UHWLPLQLQ NDUúÕODúWÕUPDOÕ DYDQWDMD VDKLS EHOOL �ONH YH\D E|OJHOHUGH \R÷XQODúPDVÕ
GXUXPODUÕQGD $3%¶QLQ ELUoRN DODQGD E�\�N |Oo�GH NHQGL NHQGLQH \HWHELOHFHN ELU �UHWLP \DSÕVÕQD
NDYXúPD LKWLPDOL GH J|]DUGÕ HGLOPHPHOLGLU1 *HUHN RUWD\D oÕNDELOHFHN UHNDEHW DUWÕúÕ/ JHUHNVH GH
APB’nin boyutu tam olarak tahmin edilememekle birlikte iç piyasaya yönelme ihtimali Türk
LKUDFDWoÕODUÕ DoÕVÕQGDQ |QHPOL ELU VRUXQ \DUDWDELOHFHNWLU1 %X QHGHQOH 7�UN ILUPDODUÕ/ PHYFXW SD]DU
SD\ODUÕQÕ NRUX\DELOPHN YH SD]DUD GDKD \DNÕQ RODELOPHN LoLQ $YUXSD N|NHQOL ILUPDODU LOH RUWDNOÕN
NXUPDN YH\D ELUOHúPHN GXUXPXQGD NDODELOHFHNOHUGLU1 7�UN ILUPDODUÕQÕQ EX úHNLOGH UHNDEHW J�oOHULQL
DUWÕUDELOPHOHUL LoLQ 7�UNL\H DoÕVÕQGDQ PDNURHNRQRPLN YH VL\DVL LVWLNUDUÕQ VD÷ODQPDVÕ ]RUXQOXOX÷X
ELU NH] GDKD RUWD\D oÕNPDNWDGÕU1 d�QN� HNRQRPLN GHQJHVL]OLNOHU YH VL\DVL EHOLUVL]OLN RUWDPÕ VRQXFX
RUWD\D oÕNDELOHFHN ULVNOHU 7�UN ILUPDODUÕ LOH RUWDNOÕN NXUDELOHFHN SRWDQVL\HO SDUWQHUOHULQ WHPHO
HQGLúHVLQL WHúNLO HWPHNWHGLU1 %X QHGHQOH/ $3% YH (XUR¶\D JHoLOPHVL LOH RUWD\D oÕNDQ \HQL LNWLVDGL
G�]HQ YH V|]NRQXVX \DSÕVDO GH÷LúLPGHQ D]DPL ELU úHNLOGH \DUDUODQPD JHUH÷L/ \DSÕVDO UHIRUPODUÕ
JHUoHNOHúWLUPH NRQXVXQGD 7�UNL\H �]HULQGH LWLFL ELU J�o ROPDOÕGÕU1

 7.1.2 (XUR $ODQÕQGDNL *HOLúPHOHULQ 7�UNL\H¶QLQ 'Õú 7LFDUHWL h]HULQGHNL 2ODVÕ (WNLOHUL
(XUR $ODQÕ¶QGD RUWD\D oÕNDELOHFHN JHOLúPHOHULQ RODVÕ HWNLOHULQH NÕVDFD GH÷LQGLNWHQ VRQUD/

$3% �\HVL �ONHOHULQ G�Q\D WLFDUHWLQGHNL \HULQH YH 7�UNL\H¶QLQ EX �ONHOHUOH RODQ WLFDUL LOLúNLOHULQH
J|]DWPDN \HULQGH RODFDNWÕU1

(XUR $ODQÕ¶QÕ WHúNLO HGHFHN �ONHOHULQ G�Q\D HNRQRPLVLQGHNL SD\ÕQD EDNÕOGÕ÷ÕQGD/ 4<<:
\ÕOÕQGD '�Q\D WRSODP *6<ø+¶VÕQÕQ \�]GH 4;¶QLQ (XUR $ODQÕ �ONHOHUL/ GL÷HU \�]GH 4;¶QLQ $%' YH
\�]GH 44¶QLQ -DSRQ\D WDUDIÕQGDQ �UHWLOGL÷L J|U�OPHNWHGLU1 %X DoÕGDQ EDNÕOGÕ÷ÕQGD (XUR $ODQÕ/
KDOLKD]ÕUGD $%' LOH ELUOLNWH G�Q\DGDNL HQ |QHPOL LNL HNRQRPLN J�oWHQ ELULVL GXUXPXQ0GDGÕU1 %XQD
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EHQ]HU ELU GXUXP GÕú WLFDUHW DoÕVÕQGDQ GD V|]NRQXVXGXU1 4<<: \ÕOÕQGD G�Q\D WRSODP LKUDFDWÕQÕQ
\�]GH 53¶VL (XUR $ODQÕ �ONHOHUL/ \�]GH 49¶VÕ $%' YH \�]GH 43¶X -DSRQ\D WDUDIÕQGDQ
JHUoHNOHúWLULOPLúWLU1 '�Q\D WRSODP LWKDODWÕQGD LVH $%' \�]GH 4</ (XUR $ODQÕ \�]GH 49 YH -DSRQ\D
yüzde 7’lik paya sahiptir (Eurostat, 1998a).

7DEOR :14 YH 7DEOR :15¶GHQ GH DQODúÕODFD÷Õ �]HUH/ 7�UNL\H¶QLQ $% YH GROD\ÕVÕ\OD (XUR $ODQÕ
�ONHOHULQH RODQ LKUDFDWÕ 4<;3¶OHUGHQ EX \DQD DUWDQ ELU VH\LU L]OHPLúWLU1 4<<; \ÕOÕQGD 7�UNL\H¶QLQ
WRSODP LKUDFDWÕ LoHULVLQGH $% �ONHOHULQLQ SD\Õ \�]GH 83/4 LNHQ $3% �ONHOHULQLQ SD\Õ \DNODúÕN \�]GH
74 RODUDN JHUoHNOHúPLúWLU1 %X UDNDP 7�UNL\H *60+¶VÕQÕQ \�]GH 8/7¶�QH WHNDE�O HWPHNWHGLU1

øKUDFDWD EHQ]HU ELU úHNLOGH 7�UNL\H¶QLQ $% YH $3% �ONHOHULQGHQ RODQ LWKDODWÕ GD ]DPDQ
LoHULVLQGH DUWDQ ELU WUHQG L]OHPLúWLU +%N]1 7DEOR :14 YH 7DEOR :16,1 4<<; \ÕOÕQGD 7�UNL\H¶QLQ \DSWÕ÷Õ
WRSODP LWKDODW LoHULVLQGH $% �ONHOHULQLQ SD\Õ \�]GH 85/7 VHYL\HVLQGHGLU1 $\QÕ G|QHPGH $3% �ONHOH0
ULQGHQ \DSÕODQ LWKDODWÕQ WRSODP LWKDODW LoLQGHNL SD\Õ \DNODúÕN \�]GH 76/6¶W�U1 %X UDNDP 7�UNL\H
*60+¶QÕQ \�]GH </:¶VL JLEL \�NVHN ELU VHYL\HGHGLU1

$% YH GROD\ÕVÕ\OD $3% �ONHOHUL 7�UNL\H¶QLQ GÕú WLFDUHWLQGH HQ |QHPOL SDUWQHU GXUXPXQGD
LNHQ/ 7DEOR :17/ :18 YH :1:¶GHQ GH L]OHQHELOHFH÷L JLEL V|]NRQXVX �ONHOHULQ GÕú WLFDUHWLQLQ \�]GH
93¶WDQ ID]ODVÕ/ %LUOLN LoHULVLQGH JHUoHNOHúPHNWHGLU1 4<<: \ÕOÕQGD $% �ONHOHULQLQ %LUOLN GÕúÕ WRSODP
LKUDFDWÕQGD 7�UNL\H \�]GH 6/4¶OLN SD\Õ\OD :1 �ONH NRQXPXQGDGÕU1 7RSODP %LUOLN GÕúÕ LWKDODWWD LVH
7�UNL\H \�]GH 4/;¶OLN SD\Õ\OD <1 �ONH GXUXPXQGDGÕU +%N]1 7DEOR :19, +(XURVWDW/ 4<<;E,1

7�UNL\H YH $% �\HVL �ONHOHU DUDVÕQGDNL WLFDUHW J|]|Q�QH DOÕQGÕ÷ÕQGD GÕú WLFDUHW DoÕVÕQGDQ
(XUR¶QXQ 7�UN HNRQRPLVLQL HWNLOHPH GHUHFHVL (XUR¶QXQ $%' 'RODUÕ/ -DSRQ <HQL YH 7/ JLEL SDUD
ELULPOHUL NDUúÕVÕQGDNL VH\ULQH ED÷OÕ RODFDNWÕU1 (XUR¶QXQ SL\DVDODUGD GH÷HU ND]DQPDVÕ GXUXPXQGD/
$3% �ONHOHUL LOH WLFDUHWWH LKUDFDW JHOLUOHUL DUWDUNHQ/ LWKDODW JLGHUOHUL D]DODFDNWÕU1 'L÷HU WDUDIWDQ JHOLU
YH JLGHU �]HULQGHNL QHW HWNL\L KHVDSOD\DELOPHN LoLQ 7�UNL\H¶QLQ GÕú WLFDUHW LúOHPOHULQGH NXOODQGÕ÷Õ
'RODU YH <HQ JLEL GL÷HU SDUD ELULPOHULQLQ (XUR NDUúÕVÕQGD GH÷HU \LWLUPHVLQLQ RUWD\D oÕNDUDFD÷Õ
durumu da gözönüne almak gereklidir.

7HN SDUD\D JHoLúLQ 7�UNL\H HNRQRPLVL �]HULQGH \DUDWDELOHFH÷L RODVÕ HWNLOHULQ \|Q� YH úLGGHWL
NRQXVXQGD NHVLQ ELU \DUJÕ\D YDUDELOPHN EX DúDPDGD P�PN�Q ROPDPDNOD ELUOLNWH/ \DSÕODQ ED]Õ
oDOÕúPDODU EX NRQXGD ELUWDNÕP ILNLUOHULQ ROXúPDVÕQD NDWNÕGD EXOXQDFDN QLWHOLNWHGLU1

gUQH÷LQ/ ,0) +4<<;,/ (XUR $ODQÕ *6<ø+¶VÕQGD RUWD\D oÕNDFDN \�]GH 4¶OLN ELU DUWÕúÕQ %LUOLN
GÕúÕ �ONHOHULQ HNRQRPLN E�\�PHVL YH LKUDFDWÕ �]HULQGH QH JLEL ELU HWNL \DUDWDFD÷ÕQÕ KHVDSODPÕúWÕU1
%X oDOÕúPDGD/ $3%¶QL WHúNLO HGHFHN 44 �ONHQLQ LWKDODW WDOHELQLQ JHOLU HVQHNOL÷L NDWVD\ÕVÕ $3%
�ONHOHULQLQ %LUOLN GÕúÕ �ONHOHUGHQ \DSWÕNODUÕ LWKDODW UDNDPODUÕ LOH oDUSÕOPÕúWÕU1 ,0)¶QLQ
KHVDSODPDODUÕQD J|UH/ (XUR $ODQÕ WRSODP *6<ø+¶VÕQGD RUWD\D oÕNDELOHFHN \�]GH 4¶OLN ELU DUWÕú/
7�UNL\H¶QLQ WRSODP �UHWLP KDFPLQGH \�]GH 3/4/ WRSODP LKUDFDWÕQGD LVH \�]GH 3/;¶OLN ELU DUWÕúD
\RODoDFDNWÕU1 ,0)/ (XUR $ODQÕ *6<ø+¶VÕQGD PH\GDQD JHOHFHN DUWÕúÕQ/ |]HOOLNOH 7XQXV YH
0DFDULVWDQ JLEL �ONHOHULQ E�\�PH YH LKUDFDWÕ �]HULQGHNL HWNLVLQLQ GDKD E�\�N RODFD÷ÕQÕ
KHVDSODPÕúWÕU1 %X GXUXPXQ WHPHO QHGHQL EX �ONHOHUGH +7XQXV¶WD \�]GH :</9 YH 0DFDULVWDQ¶GD \�]GH
93/6, 3DUDVDO %LUOLN �ONHOHULQH \DSÕODQ LKUDFDWÕQ WRSODP LKUDFDW LoHULVLQGHNL SD\ÕQÕQ ROGXNoD \�NVHN
ROPDVÕGÕU1

$\UÕFD/ V|]NRQXVX oDOÕúPDGD %LUOLN0LoL WLFDUHWWH OLEHUDOOHúPH NRQXVXQGD GDKD LOHUL DGÕPODU
DWÕOPDVÕ GXUXPXQGD 7�UNL\H JLEL JHOLúPHNWH RODQ �ONHOHULQ GDKD ID]OD ID\GD VD÷OD\DELOHFHNOHUL
EHOLUWLOPHNWHGLU1 $QFDN/ (XUR $ODQÕQGD/ |]HOOLNOH LúJ�F� SL\DVDODUÕQGD LKWL\Do GX\XODQ UHIRUPODUÕQ
EHNOHQLOGL÷L JLEL KÕ]OÕ ELU úHNLOGH JHUoHNOHúWLULOHPHPHVL YH2YH\D LúVL]OL÷LQ \�NVHN VH\UHWPH\H GHYDP
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HWPHVL QHGHQL\OH ED]Õ NRUXPDFÕ |QOHPOHUH EDúYXUXOPDVÕ JHOLúPHNWH RODQ �ONHOHULQ LKUDFDWÕ �]HULQGH
ters yönde etkide bulunabilecektir.

6RQXo RODUDN %|O�P :1414¶GH GH EHOLUWLOGL÷L �]HUH WHN SDUD\D JHoLúOH ELUOLNWH 7�UN ILUPDODUÕ
YH 7�UNL\H¶QLQ LKUDFDW VHNW|UOHUL DUWDQ UHNDEHW/ IL\DW YH PDOL\HW GH÷LúLPOHUL LOH \HQL SL\DVD
NRúXOODUÕQGDQ HWNLOHQHFHNWLU1 6|]NRQXVX HWNLQLQ ER\XWX LKUDFDWoÕ ILUPDQÕQ UHNDEHW HWWL÷L VHNW|U/
ILUPDQÕQ E�\�NO�÷� YH GÕú WLFDUHWH DoÕNOÕN GHUHFHVLQH ED÷OÕGÕU1 gQFHNL E|O�PGH GH EHOLUWLOGL÷L �]HUH
3DUDVDO %LUOL÷H JHoLúOH ELUOLNWH PH\GDQD JHOHQ \HQL HNRQRPLN G�]HQLQ VRQXFXQGD (XUR $ODQÕQGDNL
HNRQRPLN E�\�PHQLQ YH EX GXUXPXQ RUWD\D oÕNDUDFD÷Õ JHOLU HWNLVLQLQ %LUOLN0GÕúÕ �ONHOHU DoÕVÕQGDQ
WLFDUHW \DUDWÕFÕ ELU HWNLGH EXOXQPDVÕ KDOLQGH 7�UNL\H¶QLQ V|]NRQXVX GXUXPGDQ \DUDUODQDELOPH
GHUHFHVL WHPHO RODUDN DúD÷ÕGD VÕUDODQDQ IDNW|UOHUH ED÷OÕ RODFDNWÕU=

• Türkiye’deki makroekonomik ve siyasi istikrar;

• 7�UN ILUPDODUÕQÕQ UHNDEHW J�oOHULQL DUWÕUDELOPHN LoLQ X\JXOD\D0FDNODUÕ VWUDWHMLOHU>

• (XUR $ODQÕQGD X\JXODQDFDN SROLWLNDODU>

• 6|]NRQXVX SROLWLNDODUÕQ RUWD\D oÕNDUDFD÷Õ \D\ÕOPD HWNLVL>

• (XUR¶QXQ XOXVODUDUDVÕ PDOL YH WLFDUL LúOHPOHUGH NXOODQÕODFDN ELU P�EDGHOH DUDFÕ RODELOPH
derecesi;

• (XUR¶QXQ XOXVODUDUDVÕ SL\DVDODUGD $%' 'RODUÕ YH -DSRQ <HQL JLEL GH÷HU VWDQGDUWÕ RODQ
SDUD ELULPOHUL NDUúÕVÕQGDNL LVWLNUDUÕ>

• (XUR $ODQÕ �ONHOHULQLQ 7�UN LKUDo PDOODUÕQD NDUúÕ RODQ WDOHS HVQHNOLNOHUL>

• (XUR $ODQÕ �ONHOHULQLQ HNRQRPLN E�\�PHOHULQLQ GÕú WLFDUHW HVQHN0OL÷L>

7.2 %LU gGHPH $UDFÕ 2ODUDN (XUR¶QXQ .RQXPX YH ho�QF� hONHOHU
$oÕVÕQGDQ 8OXVDO 3DUD %LULPOHULQLQ (XUR¶\D %D÷ODQPDVÕQÕQ (WNLOHUL

 7.2.1 Bir ÖGHPH $UDFÕ 2ODUDN (XUR¶QXQ .RQXPX

7HN SDUD\D JHoLúLQ %LUOLN GÕúÕQGD \HUDODQ JHOLúPHNWH RODQ �ONHOHUGH YH GROD\ÕVÕ\OD
7�UNL\H¶GH \DUDWDELOHFH÷L GL÷HU ELU HWNL PHYFXW NXU SROLWLNDODUÕ �]HULQGH RODELOHFHNWLU1 %X QHGHQOH
LON RODUDN (XUR¶QXQ XOXVODUDUDVÕ WLFDUHW |GHPHOHULQGH NXOODQÕODELOPH SRWDQVL\HOLQLQ NÕVDFD
LUGHOHQPHVL \HULQGH RODFDNWÕU1

8OXVODUDUDVÕ WLFDUHWLQ ILQDQVPDQÕQGD (XUR¶QXQ ELU |GHPH DUDFÕ RODUDN QH |Oo�GH NDEXO
J|UHFH÷L NRQXVX ³NXU SROLWLNDVÕ´ DoÕVÕQGDQ E�\�N |QHP WDúÕPDNWDGÕU1 7DEOR :1;¶GHQ GH DQODúÕODFD÷Õ
JLEL $%' 'RODUÕ XOXVODUDUDVÕ WLFDUHWWH HQ \D\JÕQ NXOODQÕODQ SDUD ELULPLGLU1 %X GXUXPXQ WHPHO
VHEHSOHUL RODUDN GDKD |QFHGHQ (XUR JLEL WHN ELU $YUXSD SDUD ELULPLQLQ PHYFXW ROPDPDVÕ YH $V\D
�ONHOHULQLQ GÕú WLFDUHWOHULQGH oR÷XQOXNOD $%' 'RODUÕQÕ NXOODQPD\Õ WHUFLK HWPHOHUL J|VWHULOPHNWHGLU
+&URZOH\/ 4<<:,1 $\UÕFD/ ,ZDPL +4<<7, -DSRQ\D¶QÕQ <HQ¶LQ XOXVODUDUDVÕ LúOHPOHUGH \R÷XQ ELU
úHNLOGH YH \D\JÕQ ELU |GHPH DUDFÕ RODUDN NXOODQÕOPDVÕQÕ GHVWHNOHPHPH JLEL ELU SROLWLND L]OHGL÷LQL
öne sürmektedir.
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/LWHUDW�UGH/ ELU SDUD ELULPLQLQ XOXVODUDUDVÕ WLFDUHWLQ ILQDQVPDQÕQGD NXOODQÕOPD GHUHFHVLQLQ/
EX SDUD ELULPLQLQ VDKLS ROGX÷X ³3DUDVDO $÷ 'ÕúVDOOÕ÷Õ´QÕQ +0RQHWDU\ 1HWZRUN ([WHUQDOLW\,
ER\XWXQD ED÷OÕ ROGX÷X ELOLQPHNWHGLU1 %XUDGD V|]� JHoHQ GÕúVDOOÕN/ EHOOL ELU P�EDGHOH DUDFÕQÕQ
\R÷XQ ELU úHNLOGH NXOODQÕOPDVÕ VRQXFX RUWD\D oÕNDQ ID\GDQÕQ/ GDKD ID]OD ELUH\LQ PDO YH KL]PHW DOÕP0
VDWÕPÕQGD EX P�EDGHOH DUDFÕQÕ NXOODQPD\D WHúYLN HWPHVL LOH RUWD\D oÕNPDNWDGÕU1 %X NDYUDP OLNLGLWH
LOH \DNÕQGDQ LOJLOLGLU1 <DQL GÕúVDOOÕN QH NDGDU E�\�NVH/ V|]NRQXVX P�EDGHOH DUDFÕQÕQ GL÷HU SDUD
ELULPOHUL LOH GH÷LúLPL YH\D PDO YH KL]PHW DOÕPÕQGD NXOODQÕOPDVÕ GDKD NROD\/ \DQL OLNLGLWHVL \�NVHN
RODFDNWÕU1 $\UÕFD/ NXOODQÕODQ SDUD ELULPLQLQ LúOHP PDOL\HWOHULQGHQ WDVDUUXI VD÷OÕ\RU RODELOPHVL GH
SDUDVDO GÕúVDOOÕN DoÕVÕQGDQ |QHPOL ELU XQVXUGXU +&URZOH\/ 4<<:,1 6RQXo RODUDN/ EXUDGD V|]HGLOHQ
SDUDVDO GÕúVDOOÕN EHOOL ELU SDUD ELULPLQLQ NXOODQÕOPDVÕQÕ WHúYLN HGLFL ELU H÷LOLP \DUDWDFDN YH EX SDUD
ELULPLQLQ XOXVODUDUDVÕ G�]H\GH NDEXO J|UPH GHUHFHVLQLQ DUWPDVÕQÕ VD÷OD\DFDNWÕU1 7�P EX
DoÕNODPDODUGDQ GD DQODúÕODFD÷Õ JLEL $3% E�Q\HVLQGH WHN ELU SDUD ELULPLQLQ GDKD \D\JÕQ ELU
FR÷UDI\DGD NXOODQÕODFDN ROPDVÕ V|]NRQXVX GÕúVDOOÕNWDQ GROD\Õ HNRQRPLN DMDQODUÕQ (XUR¶\X GDKD
ID]OD NXOODQPDVÕQÕ WHúYLN HGHFHNWLU1

%X NRQXGD ELU oDOÕúPD \DSDQ +DUWPDQQ +4<<9,/ XOXVODUDUDVÕ WLFDUHWLQ ILQDQVPDQÕQGD VÕNOÕNOD
NXOODQÕODQ SDUD ELULPOHULQLQ WHPHO RUWDN |]HOOLNOHULQL RUWD\D NR\PD\D oDOÕúPÕúWÕU1 %XQD J|UH>

• *UDVVPDQ .DQXQX¶QD J|UH/ VDQD\LOHúPLú �ONHOHU DUDVÕQGDNL LPDODW PDOODUÕ WLFDUHWLQGH/
LKUDFDW \DSDQ �ONHQLQ SDUD ELULPL GDKD \D\JÕQ RODUDN NXOODQÕOPDNWDGÕU +*UDVVPDQ/ 4<:6,>

• '�ú�N HQIODV\RQD VDKLS �ONHOHULQ SDUD ELULPOHUL/ \�NVHN HQIODV0\RQD VDKLS �ONHOHULQ SDUD
ELULPOHULQH QD]DUDQ GDKD VÕN NXOODQÕOPDNWDGÕU>

• .X]H\ YH J�QH\ \DUÕN�UH �ONHOHUL DUDVÕQGDNL WLFDUHWWH oR÷XQOXNOD $%' 'RODUÕ YH\D ELU
NX]H\ �ONHVLQLQ SDUD ELULPL NXOODQÕOPDNWDGÕU>

• +DPPDGGH WLFDUHWLQGH/ GDKD ]L\DGH $%' 'RODUÕ YH\D øQJLOL] 6WHUOLQL WHUFLK
HGLOPHNWHGLU1 %XQXQ VHEHEL XOXVODUDUDVÕ SL\DVDODUGD KDP0PDGGH IL\DWODUÕQÕQ oR÷XQOXNOD EX LNL SDUD
birimi cinsinden ifade edilmesidir;

• $%' 'RODUÕQÕQ/ XOXVODUDUDVÕ WLFDUHWLQ ILQDQVPDQÕQGDNL SD\Õ/ $%'¶QLQ G�Q\D
WLFDUHWLQGHNL SD\ÕQGDQ GDKD \�NVHNWLU1 %X ELU LVWLVQD WHúNLO HWPHNWHGLU>

• %�\�N YH N�o�N �ONHOHU DUDVÕQGDNL WLFDUHWWH HNVHUL\HWOH E�\�N �ONHQLQ PLOOL SDUD ELULPL
NXOODQÕOPDNWDGÕU1

<XNDUÕGD |]HWOHQHQ EXOJXODU/ ELU SDUD ELULPLQLQ GÕú WLFDUHW ILQDQV0PDQÕQGD WHUFLK HGLOPHVLQLQ
WLFDUHWH NRQX RODQ PDOÕQ FLQVL YH EX SDUD ELULPLQLQ GH÷HULQLQ LVWLNUDUÕ JLEL IDNW|UOHUGHQ HWNLOHQGL÷LQL
RUWD\D NR\PDN0WDGÕU1 %X QHGHQOH (XUR¶QXQ VDKLS RODFD÷Õ GÕúVDOOÕ÷ÕQ ER\XWX V|]HGLOHQ EX LNL IDNW|UH
\DNÕQGDQ ED÷OÕ RODFDNWÕU1

7DEOR :1;¶GH/ 4<<8 \ÕOÕQGD G�Q\D WRSODP LKUDFDWÕQÕQ \�]GH 57/;¶OLN E|O�P�Q�Q (XUR
$ODQÕQD GDKLO G|UW �ONHQLQ SDUD ELULPOHUL LOH JHUoHNOHúWL÷L J|U�OPHNWHGLU1 %XQXQOD ELUOLNWH/ %HN[
+4<<;, WDUDIÕQGDQ KDOLKD]ÕUGDNL EX GXUXPXQ DGÕJHoHQ SDUD ELULPOHULQLQ WHGDY�OGHQ NDONPDVÕQÕ
P�WHDNLS D\QHQ (XUR¶\D \DQVÕPDVÕ UDV\RQHO ELU EHNOHQWL RODUDN J|U�OPHPHNWHGLU1 d�QN�/ WHN
SDUD\D JHoLúOH ELUOLNWH/ (XUR $ODQÕQGD \HUDODQ �ONHOHULQ NHQGL DUDODUÕQGD \DSDFDNODUÕ WLFDUHW \HUHO
SDUD ELULPL LOH \DSÕODQ ELU ³Lo´ WLFDUHW RODUDN VD\ÕODFDNWÕU1 %|\OHFH/ EX G|UW E�\�N �ONH SDUD
ELULPLQLQ WRSODP SD\ÕQGD ELU G�ú�ú JHUoHNOHúHFHNWLU1 $\UÕFD/ $3%¶QH �\H GL÷HU �ONHOHULQ GH NHQGL
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DUDODUÕQGD \DSDFDNODUÕ WLFDUHWLQ D\QÕ oHUoHYHGH GH÷HUOHQGLULOHFH÷L GLNNDWH DOÕQGÕ÷ÕQGD/ \XNDUÕGD
V|]HGLOHQ RUDQÕQ +DUWPDQQ +4<<9, \�]GH 4;/6¶H YH %HN[ +4<<;, LVH \�]GH 53 FLYDUODUÕQD
G�úHFH÷LQL LIDGH HWPHNWHGLU1

'L÷HU WDUDIWDQ $ORJRVNRXILV YH 3RUWHV +4<<:,/ VRQ 48 \ÕO LoHULVLQGH $%' 'RODUÕQÕQ
XOXVODUDUDVÕ WLFDUHWWH ELU |GHPH DUDFÕ RODUDN SD\ÕQÕQ JLGHUHN D]DOGÕ÷ÕQÕ YXUJXODPDNWDGÕUODU1 %X
QHGHQOH/ GÕú WLFDUHW LúOHPOHULQGH (XUR¶QXQ SD\ÕQÕQ $3% �\HVL �ONHOHULQ PLOOL SDUD ELULPOHULQLQ
KDOLKD]ÕUGDNL SD\ODUÕQGDQ GDKD \�NVHN RODELOHFH÷L LIDGH HGLOPHNWHGLU +&KDXIIRXU YH 6WHPLWVLRWLV/
4<<;,1 7HN SDUD\D JHoLúOH ELUOLNWH (XUR $ODQÕ¶QGDNL LKUDFDWoÕ YH LWKDODWoÕ ILUPDODU GÕú WLFDUHW
LúOHPOHULQGH IDWXUDODQGÕUPD\Õ (XUR FLQVLQGHQ \DSPD\D EDúOD\DFDNODUGÕU1 +DUWPDQQ +4<<9,
WDUDIÕQGDQ LIDGH HGLOHQ EXOJXODU J|]|Q�QH DOÕQGÕ÷ÕQGD/ (XUR $ODQÕ �ONHOHULQLQ %LUOLN GÕúÕQGD \HUDODQ
XIDN �ONHOHU LOH \DSDFDNODUÕ WLFDUHWWH (XUR¶QXQ WHPHO SDUD ELULPL RODUDN NXOODQÕODFD÷Õ VRQXFX
oÕNDUÕODELOLU1 g]HOOLNOH 2UWD YH 'R÷X $YUXSD �ONHOHUL LOH ELUoRN $IULND �ONHVLQLQ $3% LOH
WLFDUHWOHULQGH $%' 'RODUÕQÕQ \HULQL WDPDPHQ (XUR¶QXQ DODFD÷Õ EHNOHQWLOHUL KDNLPGLU1 7�P EX
EHNOHQWLOHU J|]|Q�QH DOÕQGÕ÷ÕQGD/ (XUR¶QXQ GÕú WLFDUHW ILQDQVPDQÕQGDNL WRSODP SD\ÕQÕQ \�]GH 630
68¶OHUH oÕNDFD÷Õ WDKPLQ HGLOPHNWHGLU1 %|\OH ELU GXUXPXQ RUWD\D oÕNPDVÕ/ 7�UNL\H¶QLQ JHUHN GÕú
WLFDUHWLQGH/ JHUHNVH GH NXU SROLWLNDVÕQGD ELUWDNÕP HWNLOHUH QHGHQ RODELOHFHNWLU1

 7.2.2(XUR¶QXQ 1RPLQDO dÕSD 2ODUDN .XOODQÕOPD 3RWDQVL\HOL YH 0DNURHNRQRPLN
Etkileri

7DEOR :1<¶GDQ GD DQODúÕOGÕ÷Õ JLEL 4<<9 \ÕOÕQGD 7�UNL\H¶QLQ WRSODP LWKDODW YH LKUDFDWÕQGD
NXOODQÕODQ WHPHO SDUD ELULPL $%' 'RODUÕ ROPXúWXU1 'L÷HU WDUDIWDQ/ $% �\HVL �ONHOHULQ 7�UNL\H¶QLQ
GÕú WLFDUHWLQGHNL SD\Õ ROGXNoD \�NVHN ROPDVÕQD NDUúÕQ/ EX �ONHOHUH DLW SDUD ELULPOHULQLQ GÕú WLFDUHWWH
NXOODQÕP SD\ODUÕQÕQ VRQ GHUHFH G�ú�N ROGX÷X GLNNDW oHNLFLGLU1

*HoPLúWH 7�UNL\H YH $% �\HVL �ONHOHU DUDVÕQGDNL WLFDUHWWH VÕNOÕNOD NXOODQÕODQ WHPHO SDUD
ELULPL $OPDQ 0DUNÕ ROPXúWXU1 'L÷HU WDUDIWDQ/ 7�UNL\H¶QLQ $%¶QLQ |]HOOLNOH XIDN HNRQRPLOHUL LOH
\DSWÕ÷Õ WLFDUHWWH NXOODQÕODQ WHPHO SDUD ELULPLQLQ $%' 'RODUÕ ROGX÷X ELOLQPHNWHGLU1 (XUR¶QXQ GÕú
WLFDUHW LúOHPOHULQGH NXOODQÕOPD\D EDúODQPDVÕ LOH ELUOLNWH (XUR $ODQÕ �ONHOHUL LOH 7�UNL\H DUDVÕQGDNL
WLFDUHWWH IDWXUDODQGÕUPDQÕQ (XUR LOH \DSÕODFD÷Õ J|]|Q�QH DOÕQGÕ÷ÕQGD/ KDOLKD]ÕUGDNL $% SDUD
ELULPOHUL WDOHELQH QD]DUDQ 7�UNL\H¶QLQ GÕú WLFDUHWLQGH (XUR¶QXQ D÷ÕUOÕ÷ÕQÕQ DUWDFD÷Õ VRQXFX
oÕNDUÕODELOLU1 %X DUDGD/ WHN SDUD\D JHoLúOH ELUOLNWH (XUR¶QXQ XOXVODUDUDVÕ LúOHPOHUGH NXOODQÕPÕ VRQXFX
RUWD\D oÕNDFDN GÕúVDOOÕ÷ÕQ ER\XWXQXQ 7�UNL\H DoÕVÕQGDQ ELUWDNÕP SROLWLND GH÷LúLNOLNOHULQL JHUHNOL
NÕODELOHFH÷L JHUoH÷L J|]DUGÕ HGLOPHPHOLGLU1

%XQGDQ VRQUDNL E|O�PGH/ (XUR¶QXQ NXOODQÕOPD\D EDúODPDVÕQÕQ %LUOLN GÕúÕ �ONHOHUGHNL NXU
SROLWLNDODUÕ �]HULQGHNL PXKWHPHO HWNLOHUL WDUWÕúÕODFDNWÕU1

(XUR¶QXQ ELU XOXVODUDUDVÕ UH]HUY SDUD ROPDVÕ YH XOXVODUDUDVÕ WLFDUHWWH \D\JÕQ ELU úHNLOGH
NXOODQÕOPD\D EDúODQPDVÕ GXUXPXQGD/ |]HOOLNOH $3% �ONHOHUL LOH \R÷XQ WLFDUL LOLúNLOHUL RODQ �ONHOHUL
G|YL] NXUX SROLWLNDODUÕQGD ELUWDNÕP GH÷LúLNOLNOHU \DSPD\D LWHELOHFHNWLU1 %X XOXVDO SDUD ELULPOHULQLQ
GH÷HUOHULQLQ \D GR÷UXGDQ (XUR¶\D YH\D (XUR¶QXQ D÷ÕUOÕNWD ROGX÷X ELU VHSHWH ED÷ODQPDVÕ úHNOLQGH
RODFDNWÕU1 +DOLKD]ÕUGD 3RORQ\D/ dHN &XPKXUL\HWL YH 6ORYDN\D JLEL 2UWD YH 'R÷X $YUXSD¶GDNL JHoLú
HNRQRPLOHULQLQ PLOOL SDUD ELULPOHULQL GH÷HUL $OPDQ 0DUNÕ¶QD YH\D 0DUN¶ÕQ D÷ÕUOÕNWD ROGX÷X SDUD
VHSHWOHULQH ED÷OÕGÕU1 (VWRQ\D¶GD LVH $OPDQ 0DUNÕ¶QD ED÷OÕ RODUDN oDOÕúDQ ELU SDUD NXUXOX PHYFXWWXU1

7DPDPÕ $IULND �ONHOHULQGHQ ROXúDQ &)$ )UDQN $ODQÕ �ONHOHUL/ &)$ )UDQJÕ LOH )UDQVÕ]
)UDQJÕ DUDVÕQGDNL PHYFXW SDULWHQLQ \HULQLQ (XUR¶QXQ DODFD÷ÕQÕ DoÕNODPÕúODUGÕU +,0)/ 4<<:,1 $\QÕ
úHNLOGH/ %XOJDULVWDQ/ (VWRQ\D/ /LWYDQ\D YH .1 5XP .HVLPL JLEL �ONHOHULQ WHN SDUD X\JXODPDVÕQÕQ
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EDúODPDVÕQÕ P�WHDNLS XOXVDO SDUD ELULPOHULQLQ GH÷HULQL (XUR¶\D ED÷ODPD H÷LOLPLQGH ROGXNODUÕ
bilinmektedir.

%LU �ONHQLQ XOXVDO SDUD ELULPLQL oÕSD RODUDN LIDGH HGLOHQ GL÷HU ELU SDUD ELULPLQH ED÷ODPDVÕQÕQ
DOWÕQGD \DWDQ WHPHO PDQWÕN G|YL] NXUXQGD RUWD\D oÕNDELOHFHN GDOJDODQPDODUÕ |QOH\HUHN NXU ULVNLQL
D]DOWPDN/ XOXVODUDUDVÕ PDOL YH WLFDUL LúOHPOHUGH NXU GDOJDODQPDODUÕQGDQ GR÷DFDN EHOLUVL]OL÷L HQ D]D
LQGLUPHN/ G|YL] VSHN�ODV\RQXQX |QOHPHN YH HQIODV\RQX LVWLNUDUOÕ KDOH JHWLUPHN RODUDN |]HWOHQHELOLU
+6DOYDWRUH/ 4<<3,1 'ROD\ÕVÕ\OD XOXVDO SDUD ELULPOHULQLQ GH÷HULQL (XUR¶\D ED÷OD\DQ �ONHOHULQ/ $3%
�ONHOHUL LOH \DSDFDNODUÕ WLFDUHWWH NXU GDOJDODQPDODUÕQGDQ GR÷DELOHFHN KHUKDQJL ELU UHNDEHWoLOLN
ND\EÕQD X÷UDPD\DFDNODUÕ EHNOHQPHNWHGLU1 %X �ONHOHU DoÕVÕQGDQ XOXVDO SDUD ELULPOHULQLQ (XUR JLEL
RUWDN ELU SDUD ELULPLQH ED÷ODQDFDN ROPDVÕ/ $3% LOH NÕ\DVODQGÕ÷ÕQGD ROGXNoD XIDN SD]DUODU
NRQXPXQGD RODQ $OPDQ\D YH )UDQVD JLEL �ONHOHULQ SDUD ELULPOHULQH ED÷ODQPDVÕQGDQ GDKD DYDQWDMOÕ
RODELOHFHNWLU1 'L÷HU WDUDIWDQ/ (XUR¶QXQ $%' 'RODUÕ YH -DSRQ <HQL JLEL GL÷HU WHPHO XOXVODUDUDVÕ SDUD
ELULPOHUL NDUúÕVÕQGD LVWLNUDUVÕ] ELU VH\LU L]OHPHVL GXUXPXQGD/ SDUD ELULPOHULQLQ GH÷HULQL (XUR¶\D
ED÷OD\DQ �ONHOHULQ GÕú WLFDUHW KDGOHULQGH YH UHNDEHW J�oOHULQGH ELUWDNÕP GDOJDODQPDODU
\DúDQDELOHFHNWLU1

%XQXQOD ELUOLNWH/ VD÷OD\DFD÷Õ DYDQWDMODUD NDUúÕQ/ RUWD\D oÕNDELOHFHN RODVÕ NXU GDOJDODQPDODUÕ
PLOOL SDUD ELULPOHULQLQ GH÷HULQL (XUR¶\D ED÷ODPD\Õ SODQOD\DQ &)$ �ONHOHUL YH GL÷HU JHOLúPHNWH RODQ
ekonomilerin borç servisi kapasiteleri üzerinde önemli etkilerde bulunabilecektir.

$\UÕFD/ HWNL GHUHFHVL XOXVODUDUDVÕ PDOL VLVWHPH HQWHJUH ROPD GHUH0FHVLQH ED÷OÕ ROPDN
ND\GÕ\OD/ SDUD ELULPOHULQLQ GH÷HULQL (XUR¶\D ED÷OD\DFDN �ONHOHULQ/ (XUR $ODQÕ¶QGD RUWD\D oÕNDFDN
IDL] RUDQÕ GH÷LúLNOLNOHULQGHQ GDKD ID]OD HWNLOHQHELOPHOHUL GR÷DOGÕU1 %X GXUXPGD PHYFXW SDULWH\L
NRUX\DELOPHN LoLQ \XUWLoL SDUD SROLWLNDVÕQGD ED]Õ D\DUODPDODU \DSPDN GXUXPXQGD NDODELOHFHNOHUGLU1

)DL] RUDQODUÕQGD PH\GDQD JHOHELOHFHN GH÷LúLPOHULQ GL÷HU LNL HWNLVL0QLQ GH \XUWLoL WDOHS YH
ERUo VHUYLVL PDOL\HWOHUL �]HULQGH ROPDVÕ EHNOHQHELOLU1

'Õú ERUoODUÕQ |QHPOL ELU NÕVPÕ 'RODU FLQVLQGHQ YH GÕú ERUo VWRNX \�NVHN ROGX÷XQGD/ SDUD
ELULPLQLQ GH÷HULQL (XUR¶\D ED÷OD\DQ ELU �ONH (XUR¶QXQ 'RODU NDUúÕVÕQGD GH÷HU ND\EHWPHVL KDOLQGH/
XOXVDO SDUD ELULPL FLQVLQGHQ GÕú ERUo VHUYLVLQLQ PDOL\HWLQLQ \�NVHOPHVL ROJXVX LOH NDUúÕ NDUúÕ\D
NDODELOHFHNWLU1 %X GXUXP |]HOOLNOH XOXVODUDUDVÕ PDOL SL\DVDODUD XODúÕPGD ED]Õ NÕVÕWODPDODU LOH NDUúÕ
NDUúÕ\D NDODQ YH GÕú \�N�PO�O�NOHULQLQ \DSÕVÕQÕ oHúLWOHQGLUPHGH ]RUOXNODUÕ RODQ �ONHOHU DoÕVÕQGDQ
önemli bir sorun yaratabilecektir.

'L÷HU WDUDIWDQ/ (XUR¶QXQ XOXVODUDUDVÕ WLFDUHW YH PDOL SL\DVD LúOHPOHULQGH \D\JÕQ ELU úHNLOGH
NXOODQÕOPD\D EDúODQPDVÕ LOH ELUOLNWH/ (XUR FLQVLQGHQ ERUoODQPD HQVWU�PDQODUÕQÕQ SD\Õ DUWDFDN YH
SDUD ELULPLQLQ GH÷HULQL (XUR¶\D ED÷OD\DFDN �ONHOHU $%' 'RODUÕ FLQVLQGHQ oÕNDUWÕOPÕú EXOXQDQ
ERUoODQPD HQVWU�PDQODUÕQÕQ IDL] RUDQODUÕQGD RUWD\D oÕNDELOHFHN GDOJDODQPD ULVNLQH GDKD D] PDUX]
NDODFDNODUGÕU1

$\UÕFD/ GÕú ERUo VWRNX \|QHWLPL �]HULQGHNL HWNLOHULQLQ \DQÕVÕUD (XUR¶QXQ GH÷HULQGH PH\GDQD
JHOHELOHFHN GDOJDODQPDODUÕQ XOXVDO SDUDVÕQÕ (XUR¶\D ED÷ODPÕú ELU �ONHQLQ PLOOL SDUD ELULPL FLQVLQGHQ
LWKDODW YH LKUDFDW IL\DWODUÕ �]HULQGH ED]Õ HWNLOHUGH EXOXQPDVÕ GR÷DOGÕU1 %X QHGHQOH (XUR ELU G|YL]
NXUX oÕSDVÕ RODUDN V|]NRQXVX �ONHOHULQ GÕú WLFDUHW KDGOHULQGH ED]Õ GDOJDODQPDODUD QHGHQ
RODELOHFHNWLU1 gUQH÷LQ/ (XUR¶QXQ GH÷HUOHQPHVL YH NXUGDNL KDUHNHWWHQ ND\QDNODQDQ DU] YH WDOHS
GH÷LúPHOHULQLQ (XUR YH 'RODU IL\DWODUÕQGDNL GH÷LúLPOHUOH GHQJHOHQHPHGL÷L ELU GXUXPGD LWKDODWÕQ
PLOOL SDUD ELULPL FLQVLQGHQ GH÷HUL \�NVHOHFHN/ LKUDFDWÕQ GH÷HUL LVH G�úHFHNWLU1
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0LOOL SDUD ELULPOHULQLQ GH÷HULQL (XUR¶\D ED÷OD\ÕS/ WRSODP LKUDFDWÕQGD (XUR $ODQÕ �ONHOHULQLQ
SD\Õ \�NVHN RODQ �ONHOHU/ (XUR¶QXQ $%' 'RODUÕ NDUúÕVÕQGD GH÷HU ND]DQPDVÕQGDQ ID\GD
VD÷OD\DELOHFHNOHUGLU1 )DNDW/ D\QÕ ]DPDQGD EX �ONHOHULQ $%' 'RODUÕ FLQVLQGHQ GÕú ERUoODUÕQÕQ
\�NVHN ROPDVÕ GXUXPXQGD/ \XNDUÕGD DQODWÕODQ GXUXPXQ JHUoHNOHúPHVL PLOOL SDUD ELULPL FLQVLQGHQ
GÕú ERUo VHUYLVLQLQ G�úPHVLQH/ 'RODU FLQVLQGHQ GÕú ERUo VHUYLVL PDOL\HWLQLQ \�NVHOPHVLQH QHGHQ
RODFDNWÕU1 %|\OH ELU GXUXPXQ/ LKUDFDW JHOLUOHULQGHQ GR÷DQ ID\GD\Õ VÕQÕUOD\ÕFÕ ELU HWNL \DUDWDFD÷Õ
PXKDNNDNWÕU1 %XQXQ WHUVL GXUXPGD/ (XUR¶QXQ 'RODU NDUúÕVÕQGD GH÷HU \LWLUPHVL KDOLQGH/ XOXVDO SDUD
cinsinden borç servisi maliyetinin yükselmesi beklenebilir.

6RQ RODUDN/ 7�UNL\H¶QLQ $3% �ONHOHUL LOH RODQ J�oO� WLFDUL YH PDOL ED÷ODUÕ GLNNDWH
DOÕQGÕ÷ÕQGD/ GÕú WLFDUHW NRPSR]LV\RQX YH ILQDQVDO LOLúNLOHUL GDKD L\L \DQVÕWDFDN ELU G|YL] VHSHWLQL
LúOHPOHUGH GLNNDWH DOPDN G�ú�QFHVL DNOD JHOHELOHFHNWLU1

%LU XOXVDO SDUD ELULPLQLQ GH÷HULQLQ $%' 'RODUÕ YH\D $OPDQ 0DUNÕ JLEL GH÷HU VWDQGDUWÕ RODQ
XOXVODUDUDVÕ ELU SDUD ELULPLQH ED÷ODQPDVÕ NRQXVX 2SWLPXP 3DUD $ODQODUÕ 7HRULVL oHUoHYHVLQGH
GH÷HUOHQGLULOHELOLU +'DKD ID]OD ELOJL LoLQ EN]1 %|O�P ,,,1 6|]NRQXVX WHRUL oHUoHYHVLQGH LNL �ONHQLQ
XOXVDO SDUD ELULPOHULQLQ QRPLQDO NXUODUÕQÕQ ELUELULQH VDELWOHQHELOPH úDUWODUÕ J|]|Q�QH DOÕQGÕ÷ÕQGD/
7�UNL\H DoÕVÕQGDQ EX NRQXGD NHVLQ ELU \DUJÕ\D YDUDELOPHN \DSÕODFDN NDSVDPOÕ ELU oDOÕúPD LOH
mümkün olabilecektir.

$QFDN/ NRQX OLWHUDW�UGHNL úDUWODU DoÕVÕQGDQ HOH DOÕQGÕ÷ÕQGD/ 7�UNL\H¶QLQ \�NVHN HQIODV\RQ/
NDPX DoÕNODUÕ/ \�NVHN IDL] KDUFDPDODUÕ YH \�NVHN UHHO IDL]OHU JLEL PDNURHNRQRPLN J|VWHUJHOHULQLQ
$3% HNRQRPLOHUL LOH NÕ\DVODQDPD\DFDN GHUHFHGH ROPDVÕ/ \DúDQDQ úRNODUÕQ oR÷XQOXNOD DVLPHWULN
ROPDVÕ QHGHQL\OH HWNLOHULQLQ IDUNOÕ \|QOHUGH ROPDVÕ YH 7�UNL\H HNRQRPLVLQLQ GHYUHVHO KDUHNHWOHU
DoÕVÕQGDQ ELUoRN $% �ONHVLQGHQ IDUNOÕ ELU \DSÕ J|VWHUPHVL QHGHQOHUL\OH 7/¶QLQ GH÷HULQLQ úX
DúDPDGD KHUKDQJL ELU SDUD ELULPLQH ED÷ODQPDVÕ JHUoHNOHúWLULOHELOLU ELU SROLWLND GH÷LúLNOL÷L RODUDN
J|U�OPHPHNWHGLU1 gWH \DQGDQ/ 7/¶QLQ GH÷HULQLQ (XUR¶\D ED÷ODQPDVÕ ELU DQODPGD $3%¶QLQ SDUD
SROLWLNDODUÕQÕQ LWKDO HGLOPHVLQLQ DPDoODQGÕ÷Õ úHNOLQGH \RUXPODQDFDNWÕU1

6RQ RODUDN/ WRSODP GÕú ERUo \�N�PO�O�÷�Q�Q \DNODúÕN \DUÕVÕ $%' 'RODUÕ FLQVLQGHQ RODQ
7�UNL\H DoÕVÕQGDQ/ 7/¶QLQ GH÷HULQLQ (XUR¶\D ED÷ODQPDVÕ GXUXPXQGD GÕú ERUo VWRNX YH GÕú ERUo
VHUYLVLQLQ PDOL\HWL (XUR¶QXQ 'RODU NDUúÕVÕQGDNL VH\ULQH ED÷OÕ RODUDN DUWÕS D]DODELOHFHNWLU +%N]1
7DEOR :143,1 %X GXUXP 7�UNL\H DoÕVÕQGDQ EDúWD NXU ULVNL ROPDN �]HUH ELUWDNÕP ULVNOHUL EHUDEHULQGH
getirebilecektir.

:16 $YUXSD 3DUD %LUOL÷L YH 7�UN 0DOL 3L\DVDODUÕ
(XUR¶QXQ ELU SDUD ELULPL RODUDN \�U�UO�÷H JLUPHVL KLo NXúNXVX] �ONHPL] PDOL VHNW|U�Q�

GROD\OÕ \ROODUGDQ GD ROVD HWNLOH\HFHNWLU1 6|] NRQXVX HWNLOHULQ ER\XWODUÕQÕ QHW RODUDN RUWD\D NR\PDQÕQ
J�oO�NOHULQH UD÷PHQ/ (XUR¶QXQ XOXVODUDUDVÕ ILQDQV SL\DVDODUÕQGD \RO DoDFD÷Õ GH÷LúLPOHUGHQ \ROD
oÕNDUDN �ONHPL]GH \DUDWDELOHFH÷L SRWDQVL\HO HWNLOHULQ \|Q�Q� JHQHO KDWODUÕ\OD WHVSLW HWPHN P�PN�Q
görünmektedir.

øON RODUDN/ RSHUDV\RQHO HWNLOHUGHQ V|] HWPHN \HULQGH RODFDNWÕU1 %LOLQGL÷L �]HUH $OPDQ 0DUNÕ/
$OPDQ\D LOH RODQ \DNÕQ HNRQRPLN ED÷ODUÕPÕ]ÕQ ELU \DQVÕPDVÕ RODUDN �ONHPL]GH GH÷HU VDNODPD DUDFÕ
RODUDN \D\JÕQ úHNLOGH NXOODQÕOPDNWDGÕU1 (XUR¶QXQ WHGDY�OH oÕNPDVÕ\OD ELUOLNWH DQÕODQ IRQNVL\RQ
oHUoHYHVLQGH �ONHPL]GH $OPDQ 0DUNÕ¶QÕQ \HULQL DOPDVÕQÕ EHNOHPHN \DQOÕú ROPD\DFDNWÕU1 $QFDN
\LQH GH/ JHoLú G|QHPLQGH (XUR¶QXQ 7�UN NDPXR\X QH]GLQGH QH |Oo�GH LWLEDU J|UHFH÷L $0%6¶QLQ
L]OH\HFH÷L SROLWLNDODUD/ EX ED÷ODPGD (XUR¶QXQ LVWLNUDUÕQD YH XOXVODUDUDVÕ SL\DVDODUGDNL LWLEDUÕQD
ED÷OÕ RODFDNWÕU1 %X G|QHPGH |]HOOLNOH N�o�N WDVDUUXIoXODU DUDVÕQGD JHoLFL GH ROVD $%' 'RODUÕ¶QÕQ
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NXOODQÕPÕQGD ELU DUWÕú J|]OHQPHVL EHNOHQHELOLU1 $\UÕFD/ $OPDQ 0DUNÕ¶QÕQ 7�UNL\H¶GH QDNLW RODUDN
\D\JÕQ NXOODQÕPÕQÕQ ELU VRQXFX RODUDN (XUR¶QXQ SL\DVD\D YHULOPHVL YH 0DUN¶ÕQ SL\DVDGDQ
oHNLOPHVLQLQ JHWLUHFH÷L ELU WDNÕP PDOL\HWOHULQ RUWD\D oÕNPDVÕ NDoÕQÕOPD]GÕU1 %X PDOL\HWOHU WDúÕPD/
GHSRODPD/ WDNDV YE1 RSHUDV\RQHO LúOHPOHUGHQ ND\QDNODQDFDNWÕU1 %X oHUoHYHGH JHUHN EDQNDODUÕQ
JHUHNVH GL÷HU PDOL NXUXPODUÕQ JHoLú G|QHPLQGH SHUVRQHO H÷LWLPL/ PXKDVHEH VLVWHPLQLQ YH ELOJLVD\DU
\D]ÕOÕPODUÕQÕQ X\XPOXODúWÕUÕOPDVÕ/ IL]LNL RODUDN $% �ONHOHUL SDUD ELULPOHULQLQ (XUR LOH GH÷LúWLULOPHVL/
LúOHP J|UPHNWH RODQ PHQNXO NÕ\PHWOHU LOH \�U�UO�NWH RODQ ILQDQVDO NRQWUDWODUOD LOJLOL G|Q�ú�POHULQ
\DSÕOPDVÕ/ YE1 ]RUXQOX IDDOL\HWOHU VRQXFXQGD ED]Õ RSHUDV\RQHO PDOL\HWOHU �VWOHQPHOHUL
NDoÕQÕOPD]GÕU1 $QFDN V|] NRQXVX PDOL\HWOHULQ QH ER\XWWD RODFD÷ÕQÕ NHVWLUPHN J�o ROPDNOD ELUOLNWH/
�ONHPL] PDOL NXUXPODUÕQÕQ NDUOÕOÕN G�]H\LQL HWNLOHPH\HFH÷LQL EHNOHPHN \DQOÕú ROPD\DFDNWÕU1

(XUR¶QXQ \�U�UO�÷H JLUPHVL LOH ELUOLNWH 3DUD %LUOL÷L¶QH �\H �ONHOHULQ SDUD ELULPOHUL
DUDVÕQGDNL G|YL] DOÕP0VDWÕP LúOHPOHUL/ ³KHGJLQJ´ LúOHPOHUL/ ELUOLN0LoL WLFDUHWWH DUDFÕOÕN KL]PHWOHUL YH
G|YL] WUDQVIHUOHUL YE1 JHOLU JHWLULFL IDDOL\HWOHULQ RUWDGDQ NDONDFD÷Õ DúLNDUGÕU1 $QFDN JHUHN 7�UN
EDQNDODUÕQÕQ XOXVODUDUDVÕ ILQDQV SL\DVDODUÕQGD YH GÕúWLFDUHW LúOHPOHULQGH |QHPOL ELU D÷ÕUOÕNODUÕQÕQ
ROPDPDVÕ/ JHUHNVH GH $OPDQ 0DUNÕ GÕúÕQGDNL GL÷HU $% SDUD ELULPOHULQLQ 7�UN HNRQRPLVL LoLQ
|QHPOHULQLQ LKPDO HGLOHELOLU G�]H\GH ROPDVÕ QHGHQL\OH 7�UN EDQNDFÕOÕN VLVWHPLQLQ RUWDGDQ NDONDFDN
RODQ EX IDDOL\HWOHU QHGHQL\OH ND\GD GH÷HU ELU JHOLU ND\EÕQD X÷UD\DFD÷Õ G�ú�Q�OPHPHNWHGLU1

<XNDUÕGD NÕVDFD GH÷LQLOHQ GR÷UXGDQ RSHUDV\RQHO HWNLOHULQLQ \DQÕ VÕUD (XUR¶QXQ WHN SDUD
ELULPL RODUDN NXOODQÕOPDVÕ/ 7�UNL\H HNRQRPLVLQL XOXVODUDUDVÕ ILQDQV SL\DVDODUÕQGDNL NRúXOODUÕQ
GH÷LúPHVL GROD\ÕVÕ\OD GD HWNLOH\HFHNWLU1 (XUR¶\D JHoLúOH ELUOLNWH $%¶QGH J|U�OPHVL EHNOHQHQ
PXKWHPHO GH÷LúLPOHU úX úHNLOGHGLU=

• $% �ONHOHULQGH/ |]HOOLNOH GH EDQNDFÕOÕN DODQÕQGD |QHPOL |Oo�GH úLUNHW ELUOHúPHVL H÷LOLPL
RUWD\D oÕNDFDNWÕU1 %X oHUoHYHGH SL\DVDODUGD ELU WRSOXODúPD ROPDVÕ/ NXUXP VD\ÕVÕQÕQ D]DOPDVÕ DQFDN
EXQODUÕQ JHUHN FR÷UDIL NDSVDP JHUHNVH GH �U�Q \HOSD]HVL DoÕVÕQGDQ GDKD JHQLú |OoHNOL ROPDODUÕ/
VHUPD\H WDEDQODUÕQÕQ E�\�PHVL EHNOHQPHNWHGLU1 8]XQ G|QHPGH KDOHQ JHoHUOLOL÷LQL NRUX\DQ FR÷UDIL
X]PDQODúPDQÕQ \HULQL �U�Q \D GD KL]PHW \HOSD]HVL ED]ÕQGDNL X]PDQODúPD DODFDNWÕU1

• 0DOL SL\DVDODUÕQ HQWHJUH ROPDVÕ\OD DUWDQ UHNDEHW RUWDPÕ/ D]DODQ LúOHP PDOL\HWOHUL/
NDWÕOÕPFÕ �ONHOHUGHNL PDOL GLVLSOLQLQ DUWPDVÕ LOH SL\DVDODU GDKD LVWLNUDUOÕ ELU \DSÕ\D NDYXúDFDNWÕU1
%XQXQ VRQXFX RODUDN ULVN SULPOHUL D]DOÕUNHQ NXU ULVNL RUWDGDQ NDONDFDN/ IDL] RUDQODUÕ G�úHFHN/
\DWÕUÕPODU YH 3DUDVDO %LUOL÷H �\H �ONHOHULQ X]XQ G|QHP E�\�PH RUDQODUÕ DUWDFDNWÕU1

• ùLUNHW ELUOHúPHOHUL YH VHUPD\H SL\DVDODUÕQÕQ HQWHJUDV\RQX VRQXFXQGD \DWÕUÕP
SRUWI|\OHULQLQ ER\XWX E�\�\HFHN> HPHNOLOLN IRQODUÕ/ EDQND YH VLJRUWD úLUNHWOHUL/ \DWÕUÕP IRQODUÕ JLEL
NXUXPVDO \DWÕUÕPFÕODUÕQ DUDFÕOÕ÷ÕQGD WRSODP \DWÕUÕPFÕ WDEDQÕ JHQLúOH\HFHNWLU1 %�\�\HQ SRUWI|\OHULQ
\DWÕUÕPODUÕQÕ oHúLWOHQGLUPH RODQDNODUÕ YH LKWL\DoODUÕ DUWDFDNWÕU1

• $UWDQ HQWHJUDV\RQ YH YHULPOLOLN G�]H\L LOH E�\�\HQ SRUWI|\ \DSÕVÕ VD\HVLQGH $%'
SL\DVDODUÕQD DOWHUQDWLI WHúNLO HGHFHN JHOLúPLú ELU YDUOÕN \|QHWLPL +DVVHW PDQDJHPHQW, SL\DVDVÕ RUWD\D
oÕNDFDNWÕU1 <R÷XQODúDQ UHNDEHW RUWDPÕ VD\HVLQGH \HQL ILQDQVDO �U�QOHULQ VXQXOPD\D EDúODQPDVÕ LOH
W�UHY SL\DVDODU JHOLúHFHN (XUR FLQVLQGHQ PHQNXO NÕ\PHWOHULQ OLNLGLWHVL DUWDFDNWÕU1 %X VD\HGH IRQ
WRSODPD YH IRQ VD÷ODPD úHNOL GH÷LúHFHN/ %LUOLN �\HVL �ONHOHUGH $%'¶\H J|UH ROGXNoD \�NVHN
G�]H\GH RODQ EDQND NUHGLOHULQLQ ELU ILQDQVPDQ úHNOL RODUDN SD\Õ D]DOÕUNHQ/ PHQNXO NÕ\PHW
SL\DVDODUÕQÕQ |QHPL DUWDFDNWÕU1

7�P EX EHNOHQWLOHU ÕúÕ÷Õ DOWÕQGD/ 7�UN HNRQRPLVLQLQ ND\QDN WHPLQLQGH E�\�\HQ ELU SD]DUGDQ
\DUDUODQDFD÷ÕQÕ V|\OHPHN \DQOÕú ROPD\DFDNWÕU1 %X oHUoHYHGH JHUHN PDOL NXUXOXúODUÕPÕ]ÕQ JHUHNVH
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PDOL ROPD\DQ |]HO VHNW|U NXUXOXúODUÕPÕ]ÕQ X]XQ G|QHPGH $3% WDKYLO SL\DVDODUÕQGDQ \DUDUODQPDVÕ
P�PN�Q J|U�OPHNWHGLU1 $\UÕFD $YUXSDOÕ NXUXPVDO \DWÕUÕPFÕODUÕQ JHOHFHNWHNL SRUWI|\ oHúLWOHQGLUPH
oDEDODUÕQÕ YH $% LOH PHYFXW HNRQRPLN ED÷ODUÕPÕ]Õ J|] |Q�QGH EXOXQGXUDUDN/ ø0.%¶QÕQ V|]
NRQXVX \DWÕUÕPFÕODU LoLQ FD]LS ELU SD]DU WHúNLO HGHFH÷L V|\OHQHELOLU1 $QFDN/ NXU ULVNLQLQ RUWDGDQ
NDONPDVÕ/ LúOHP PDOL\HWOHULQLQ D]DOPDVÕ/ (XUR $ODQÕQGDNL E�\�PH SRWDQVL\HOL/ $%¶GH \R÷XQ RODUDN
J|U�OHFHN úLUNHW ELUOHúPHOHUL YE1 IDNW|UOHU G�ú�Q�OG�÷�QGH/ \XNDUÕGD EHOLUWLOHQ ROXPOX EHNOHQWLOHULQ
NÕVD G|QHPGH JHUoHNOHúPHVL G�ú�Q�OPHPHNWHGLU1 g]HOOLNOH JHoLú G|QHPLQGH \XNDUÕGD VD\ÕODQ W�P
EX ROXPOX JHOLúPHOHUGHQ %LUOL÷H �\H RODQ N�o�N HNRQRPLOHU \DUDUODQDFDN/ 7�UNL\H EX EDNÕPGDQ
GDKD VRQUDNL G|QHPH EÕUDNÕODQ DOWHUQDWLI SD]DU NRQXPXQGD RODFDNWÕU1

7HN SDUD\D JHoLú VRQUDVÕ $% ILQDQV SL\DVDODUÕQGD JHUoHNOHúPHVL EHNOHQHQ JHOLúPHOHU/ NDPX
ERUoODQPDODUÕ DoÕVÕQGDQ GD �ONHPL]H X]XQ G|QHPGH ID\GDODU VD÷OD\DELOHFHNWLU1 gQFHNL \ÕOODUGD
+D]LQH 0�VWHúDUOÕ÷Õ WDUDIÕQGDQ $OPDQ 0DUNÕ FLQVLQGHQ JHUoHNOHúWLULOHQ WDKYLO LKUDoODUÕQÕQ \HULQL
(XUR FLQVL ERUoODQPDODU DODFDNWÕU1 %X VD\HGH GDKD JHQLú ELU \DWÕUÕPFÕ WDEDQÕQD XODúÕODELOPHVL YH NXU
ULVNLQLQ RUWDGDQ NDONPDVÕ VRQXFXQGD ERUo EXOPD NDSDVLWHVLQLQ DUWPDVÕ IDL] RUDQODUÕQGD LVH D] GD
olsa bir azalma görülmesi beklenebilir.

%X E|O�PGH |]HWOHQPH\H oDOÕúÕODQ SRWDQVL\HO IÕUVDW YH ID\GDODUGDQ 7�UNL\H¶QLQ D]DPL
úHNLOGH \DUDUODQDELOPHVL YH 3DUDVDO %LUOL÷H JHoLú1 VRQUDVÕQGD RUWD\D oÕNDELOHFHN ROXPVX] NRúXOODUÕQ
HWNLVLQL HQ D]D LQGLUHELOPHVL LoLQ ED]Õ WHGELUOHULQ DOÕQPDVÕ NDoÕQÕOPD]GÕU1

$YUXSD %LUOL÷L LOH E�W�QOHúPH oDEDVÕQGD RODQ YH QLKDL KHGHIL WDP �\HOLN RODQ 7�UNL\H/ (XUR
LOH ELUOLNWH $YUXSD¶GD ROXúDFDN GDKD LVWLNUDUOÕ ELU HNRQRPLN \DSÕ NDUúÕVÕQGD \DSÕVDO VRUXQODUÕQÕ
o|]PH YH PDNURHNRQRPLN LVWLNUDUÕ VD÷ODPD NRQXODUÕQGD �]HULQGH GDKD \�NVHN ELU EDVNÕ
KLVVHGHFHNWLU1 %X QRNWDGD 7�UNL\H¶QLQ DOPDVÕ JHUHNHQ HQ |QHPOL WHGELU PDNURHNRQRPLN LVWLNUDUÕQ
VD÷ODQPDVÕGÕU1 7�UNL\H¶QLQ HQ |QHPOL HNRQRPLN VRUXQODUÕ RODQ \�NVHN HQIODV\RQ YH E�WoH DoÕNODUÕ/
DOÕQDFDN \DSÕVDO WHGELUOHUOH 0DDVWULFKW NULWHUOHULQH X\XP VD÷OD\DFDN VHYL\HOHUH LQGLULOPHOLGLU1 $QFDN
EX úDUWODUÕQ \HULQH JHWLULOPHVL KDOLQGH/ 7�UNL\H (XUR¶QXQ RUWD\D oÕNDUDFD÷Õ IÕUVDWODUGDQ ID\GDODQPD
LPNDQÕQD HULúHELOHFHNWLU
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$% hONHOHULQH $% hONHOHULQH $%
7RSODP 7RSODP øKUDFDWÕQ $% hONHOHULQH hONHOHULQGHQ 7RSODP $% hONHOHULQGHQ $% hONHOHULQH $% hONHOHULQH
øKUDFDW øKUDFDW 7RSODP øKUDFDW 7RSODP 7RSODP øWKDODW øWKDODW øWKDODWÕQ 7RSODP 7RSODP øKUDFDWÕQ øWKDODWÕ

+0LO\RQ ',+4, +0LO\RQ ', øoLQGHNL 3D\Õ øKUDFDW2*60+ +0LO\RQ ',+5, +0LO\RQ ', øWKDODW øoLQGHNL 3D\Õ øWKDODW2*60+ .DUúÕODPD 2UDQÕ
4<;3 4/655 5/<43 78/76 4/;< 5/83: :/<3< 64/:3 6/8< 85/:6
4<;4 4/959 7/:35 67/8; 5/5: 5/::3 ;/<66 64/34 6/;: 8;/9<
4<;5 4/;96 8/:79 65/75 5/;; 5/:89 ;/;75 64/4: 7/59 9:/93
4<;6 5/456 8/:5; 6:/39 6/7< 5/<:4 </568 65/4: 7/;; :4/78
4<;7 5/;95 :/466 73/45 7/:9 6/838 43/:8: 65/8; 8/;6 ;4/98
4<;8 6/5:; :/<8; 74/4< 7/;: 7/44: 44/676 69/63 9/44 :</93
4<;9 6/654 :/789 77/87 7/75 7/::: 44/437 76/35 9/69 9</85
4<;: 7/<<5 43/4<3 7;/<< 8/:6 8/<54 47/48; 74/;5 9/:< ;7/63
4<;; 8/4:: 44/995 77/6< 8/:4 9/4:3 47/668 76/37 9/;4 ;6/<4
4<;< 8/753 44/957 79/96 8/33 9/5<< 48/:<5 6</;< 8/;4 ;9/38
4<<3 9/<49 45/<8< 86/69 7/88 </946 55/635 76/43 9/65 :4/<7
4<<4 :/439 46/8<6 85/5; 7/9; </977 54/37: 78/;5 9/69 :6/9;
4<<5 :/9:4 47/:47 85/47 7/:; 43/6:7 55/;:4 78/69 9/7: :6/<8
4<<6 :/5;; 48/6;7 7:/6: 7/35 45/<83 5</75< 77/33 :/47 89/5;
4<<7 ;/967 4;/438 7:/9< 9/93 43/5:< 56/5:3 77/4: :/;8 ;7/33
4<<8 44/3:; 54/969 84/53 9/7: 49/;93 68/:3: 7:/55 </;8 98/:4
4<<9 44/7<5 56/557 7</7; 9/58 55/9;; 76/95: 85/33 45/67 83/98
4<<: 45/448 59/577 79/49 9/53 57/346 7;/88; 7</75 45/5< 83/78
4<<; 46/7;; 59/;;4 83/4: 9/8< 57/3;5 78/<54 85/77 44/:: 89/33

+4, 4<;304<<5 \ÕOODUÕ DUDVÕ 'DQLPDUND/ )LQODQGL\D/ øVYHo/ 3RUWHNL] YH øUODQGD*\Õ NDSVDPDPDNWDGÕU1
+5, 4<;304<<5 \ÕOODUÕ DUDVÕ 'DQLPDUND/ )LQODQGL\D/ 3RUWHNL] YH øUODQGD*\Õ NDSVDPDPDNWDGÕU1
.$<1$.= 'HYOHW øVWDWLVWLN (QVWLW�V�

7DEOR :14
7�UNL\H YH $YUXSD %LUOL÷L hONHOHUL $UDVÕQGDNL 'Õú 7LFDUHW *|VWHUJHOHUL +4<;304<<;,
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7RSODP $% hONHOHULQH 7RSODP $% hONHOHULQH 7RSODP $% hONHOHULQH 7RSODP $% hONHOHULQH 7RSODP $% hONHOHULQH
øWKDODW 7RSODP øWKDODW øWKDODW 7RSODP øWKDODW øWKDODW 7RSODP øWKDODW øWKDODW 7RSODP øWKDODW øWKDODW 7RSODP øWKDODW
+%LQ ', øoLQGHNL 3D\Õ +%LQ ', øoLQGHNL 3D\Õ +%LQ ', øoLQGHNL 3D\Õ +%LQ ', øoLQGHNL 3D\Õ +%LQ ', øoLQGHNL 3D\Õ

4<;3 ;78/:68 66/:6 5;7/765 44/67 6;3/485 48/49 654/;98 45/;7 539/768 ;/56
4<;4 <8;/459 67/8< 6:5/378 46/76 733/36< 47/77 766/988 48/98 499/655 9/33
4<;5 4/33</438 69/95 747/<:4 48/39 596/555 </88 766/:<; 48/:7 48;/795 8/:8
4<;6 4/385/;7< 68/77 843/5:7 4:/4; 54;/674 :/68 773/9;3 47/;6 4;4/98< 9/44
4<;7 4/4:5/798 66/78 963/676 4:/<; 575/847 9/<5 777/<97 45/:3 545/69< 9/39
4<;8 4/69;/::< 66/57 98;/4:6 48/<< 846/<69 45/7; 79;/75< 44/6; 54;/587 8/63
4<;9 4/::4/;99 6:/3< ;98/<;4 4;/46 878/64: 44/74 84;/<57 43/;9 597/39: 8/86
4<;: 5/43;/;5; 68/95 4/3:9/339 4;/4: 93:/;66 43/5: 9<:/368 44/:: 699/:87 9/4<
4<;; 5/387/6;8 66/63 4/338/9<3 49/63 ;5;/;47 46/76 :6</444 44/<; 6;7/;<9 9/57
4<;< 5/536/<;: 67/<< 4/3:3/<97 4:/33 :77/<38 44/;6 :5:/:53 44/88 778/57< :/3:
4<<3 6/7<9/;64 69/6; 4/:5:/397 4:/<: 4/673/687 46/<7 4/346/9;9 43/88 8:5/<6< 8/<9
4<<4 6/565/35; 66/84 4/;78/6:5 4</46 4/559/899 45/:5 4/498/8<; 45/3< 974/983 9/98
4<<5 6/:87/798 69/4< 4/<4;/89< 4;/7< 4/683/;94 46/35 4/4;:/663 44/78 9<;/3<7 9/:6
4<<6 7/865/<43 68/33 5/88:/;56 4</:8 4/<85/697 48/3; 4/878/9<9 44/<7 ;9</:<< 9/:5
4<<7 6/978/94: 68/7: 5/33;/857 4</87 4/78;/539 47/4< 4/49</:9: 44/6; :73/335 :/53
4<<8 8/87:/8;; 65/<3 6/4<6/45< 4;/<7 4/<<8/;78 44/;7 4/;5</:94 43/;8 4/3;7/65; 9/76
4<<9 :/8;6/::5 66/76 7/578/449 4;/:4 5/:6</8:9 45/3; 5/79;/7:5 43/;; 4/749/:84 9/57
4<<: :/:37/;9; 65/3< 7/64:/394 4:/<; 5/;:6/734 44/<: 5/9;3/<89 44/49 4/776/:9: 9/34
4<<; :/643/939 63/69 7/57;/<4< 4:/97 6/366/575 45/8< 5/9;4/775 44/46 4/779/3<6 9/33

.$<1$.= 'HYOHW øVWDWLVWLN (QVWLW�V�

+ROODQGD$OPDQ\D øWDO\D )UDQVD øQJLOWHUH

7DEOR :16
7�UNL\H*QLQ 6HoLOPLú $YUXSD %LUOL÷L h\HVL hONHOHUGHQ øWKDODWÕ +4<;304<<;,

7RSODP $% hONHOHULQH 7RSODP $% hONHOHULQH 7RSODP $% hONHOHULQH 7RSODP $% hONHOHULQH 7RSODP $% hONHOHULQH
øKUDFDW 7RSODP øKUDFDW øKUDFDW 7RSODP øKUDFDW øKUDFDW 7RSODP øKUDFDW øKUDFDW 7RSODP øKUDFDW øKUDFDW 7RSODP øKUDFDW
+%LQ ', øoLQGHNL 3D\Õ +%LQ ', øoLQGHNL 3D\Õ +%LQ ', øoLQGHNL 3D\Õ +%LQ ', øoLQGHNL 3D\Õ +%LQ ', øoLQGHNL 3D\Õ

4<;3 936/<9< 78/9< 54;/77; 49/85 496/;<: 45/73 437/866 :/<4 ;7/6;3 9/6;
4<;4 976/578 6</89 579/3<9 48/47 548/:54 46/5: 47:/<94 </43 <8/<96 8/<3
4<;5 :3:/77< 6:/<: 65:/7<6 4:/8; 4<7/;59 43/79 4;</35< 43/48 437/:83 8/95
4<;6 ;6:/::9 6</7: 755/9;; 4</<4 4;3/783 ;/83 57:/36< 44/97 473/;83 9/97
4<;7 4/5:</9<< 77/:5 834/493 4:/84 533/943 :/34 594/378 </45 4;4/435 9/66
4<;8 4/6<3/<;< 75/77 835/549 48/65 548/5;4 9/8: 86;/:57 49/77 546/64: 9/84
4<;9 4/776/<;8 76/7; 8:</;74 4:/79 5<;/9;3 ;/<< 667/546 43/39 555/6;3 9/:3
4<;: 5/4;6/977 76/:8 ;83/947 4:/37 7<</936 43/34 874/73: 43/;8 5;3/573 8/94
4<;; 5/47;/<:; 74/84 <87/:7; 4;/77 7<;/8:4 </96 8:9/475 44/46 684/387 9/:;
4<;< 5/4:8/758 73/47 <:;/3:; 4;/37 8<7/:<8 43/<: 948/<56 44/69 739/;9: :/84
4<<3 6/396/8:7 77/63 4/439/64< 49/33 :69/:<< 43/98 :77/:;9 43/:: 768/688 9/63
4<<4 6/745/<54 7;/36 <:4/8;4 46/9: 9;;/98: </9< 9:9/378 </84 7:7/;99 9/9;
4<<5 6/993/75; 7:/:5 <75/:46 45/5< ;3;/;;4 43/87 :<9/644 43/6; 7<</:;8 9/85
4<<6 6/987/4:: 83/47 :83/5<; 43/5< ::4/538 43/8; ;68/3:8 44/79 84:/355 :/3<
4<<7 6/<67/5;8 78/8: 4/366/94< 44/<: ;84/4;: </;9 ;;;/;<3 43/63 954/36: :/4<
4<<8 8/369/4:7 78/79 4/78:/335 46/48 4/366/3:5 </66 4/468/98: 43/58 :69/::3 9/98
4<<9 8/498/583 77/<8 4/775/;36 45/88 4/377/9:7 </3< 4/583/697 43/;; :99/5:3 9/9:
4<<: 8/4<3/84; 75/;7 4/6:9/:<5 44/69 4/47;/8;< </7; 4/7;9/753 45/5: ::5/567 9/6:
4<<; 8/77:/<;3 73/<< 4/888/44: 44/9< 4/633/475 </:; 4/:43/54< 45/;9 ;;8/:55 9/99

.$<1$.= 'HYOHW øVWDWLVWLN (QVWLW�V�

+ROODQGD$OPDQ\D øWDO\D )UDQVD øQJLOWHUH

7DEOR :15
7�UNL\H*QLQ 6HoLOPLú $YUXSD %LUOL÷L h\HVL hONHOHUH øKUDFDWÕ +4<;304<<;,
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$OPDQ\D )UDQVD øWDO\D øVSDQ\D %HO0/�N1 +ROODQGD $YXVWXU\D )LQODQGL\D 3RUWHNL] øUODQGD $%' -DSRQ\D 7�UNL\H $3%044
$OPDQ\D ² 43/97 :/6: 6/:5 8/;4 9/<; 8/4: 3/<5 4/39 3/7; ;/94 5/64 4/88 75/49
)UDQVD 48/83 ² </3: :/;8 :/;: 7/8: 4/35 3/78 4/6; 3/96 9/69 4/9; 3/<< 7;/67
øWDO\D 49/69 45/4; ² 8/4; 5/:5 5/;8 5/5: 3/84 4/66 3/6: :/<6 4/<< 4/;7 76/:9
øVSDQ\D 46/75 4;/66 </:; ² 5/:; 6/9: 3/;6 3/6< </36 3/74 7/76 4/38 4/4; 8;/98
%HO0/�N1 4;/56 49/37 8/44 5/<; ² 44/;< 4/36 3/8; 3/:4 3/75 7/:9 4/39 3/:: 89/<;
+ROODQGD 5:/78 43/:5 8/;5 6/3; 45/<: ² 4/87 3/<6 3/:; 3/:; 6/:: 3/;7 3/;5 97/39
$YXVWXU\D 67/:< 7/53 ;/53 5/58 4/:4 5/:4 ² 3/8< 3/74 3/56 6/9: 4/58 3/<6 88/3<
)LQODQGL\D 44/36 7/53 6/33 5/4; 5/67 7/43 3/<9 ² 3/89 3/;5 :/36 4/<6 3/:; 5</53
3RUWHNL] 4</<< 47/39 6/;; 47/43 7/79 7/:; 4/49 3/;3 ² 3/76 7/;7 3/98 3/76 96/99
øUODQGD 45/54 :/:6 6/5< 5/7< 7/<6 9/;6 3/73 3/76 3/75 ² 44/73 6/54 3/67 6;/:6
$%' 6/88 5/74 4/63 3/;3 5/38 5/;; 3/63 3/58 3/47 3/9: ² </87 3/84 47/6:
-DSRQ\D 7/5: 4/68 3/<3 3/86 3/<; 5/66 3/57 3/65 3/4< 3/85 5;/45 ² 3/75 44/95
7�UNL\H 53/35 7/77 8/5< 4/:3 5/48 5/<: 4/47 3/4< 3/6: 3/66 :/:3 3/88 ² 6;/8<
$3%044 45/<8 </97 9/44 7/5; 8/84 8/55 5/79 3/99 4/84 3/83 9/:8 4/:7 4/54 ²

.$<1$.= ,0) 'LUHFWLRQ RI 7UDGH 6WDWLVWLFV <HDUERRN/ 4<<;

7DEOR :17
$YUXSD %LUOL÷L h\HVL hONHOHULQ øKUDFDWÕQÕQ 'D÷ÕOÕPÕ +4<<:,

+7RSODP øoHULVLQGH <�]GH 3D\,

$OPDQ\D )UDQVD øWDO\D øVSDQ\D %HO0/�N1 +ROODQGD $YXVWXU\D )LQODQGL\D 3RUWHNL] øUODQGD $%' -DSRQ\D 7�UNL\H $3%044
$OPDQ\D ² 43/5: :/96 6/63 9/35 ;/64 6/8< 3/<6 4/46 4/3: :/8; 7/:: 4/5; 75/59
)UDQVD 49/67 ² </99 9/8: :/<6 7/<8 3/:< 3/:7 4/45 4/84 ;/98 6/64 3/7; 7</94
øWDO\D 4:/<9 46/4< ² 7/:5 7/9: 9/48 5/5< 3/8< 3/78 4/33 7/<; 5/36 3/:6 84/36
øVSDQ\D 47/;3 4:/79 </74 ² 6/7; 6/<5 4/37 3/:7 5/:3 4/4< 9/66 5/:9 3/78 87/:8
%HO0/�N1 4:/<; 46/97 6/;3 4/:3 ² 4:/85 3/8< 3/96 3/88 4/9; :/59 5/66 3/65 8;/3<
+ROODQGD 53/:9 :/34 6/86 5/69 43/:3 ² 3/:6 3/;< 3/94 4/5; </85 6/99 3/7: 7:/;;
$YXVWXU\D 74/3< 7/8; ;/64 4/78 5/6; 6/57 ² 3/94 3/8< 3/77 8/64 5/53 3/93 95/:3
)LQODQGL\D 47/7< 7/;5 7/35 4/75 5/8: 6/<; 4/38 ² 3/:6 3/:: :/76 8/83 3/58 66/;7
3RUWHNL] 48/35 43/:: ;/39 55/<9 6/45 7/83 3/93 3/95 ² 3/99 6/5; 5/83 3/66 99/63
øUODQGD 8/;; 7/94 4/:7 4/39 4/3< 6/54 3/4< 3/;6 3/59 ² 47/;< 9/;8 3/55 4;/;;
$%' 7/<5 5/6: 5/58 3/88 3/<6 3/;8 3/5: 3/5; 3/46 3/99 ² 46/;5 3/58 46/55
-DSRQ\D 6/98 4/:4 4/:8 3/73 3/87 3/8; 3/59 3/59 3/38 3/9: 55/76 ² 3/38 </;<
7�UNL\H 49/7< 9/43 </4: 5/95 5/83 6/38 4/36 3/:3 3/53 3/75 ;/<7 7/53 ² 75/63
$3%044 46/44 ;/<7 9/39 6/:< 8/7< 9/89 4/:7 3/:9 3/<: 4/49 :/83 6/85 3/:5 ²

.$<1$.= ,0) 'LUHFWLRQ RI 7UDGH 6WDWLVWLFV <HDUERRN/ 4<<;

7DEOR :18
$YUXSD %LUOL÷L h\HVL hONHOHULQ øWKDODWÕQÕQ 'D÷ÕOÕPÕ +4<<:,

+7RSODP øoHULVLQGH <�]GH 3D\,
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TABLO 7.6
$% hONHOHULQLQ 'Õú 7LFDUHWLQGH %DúOÕFD hONHOHU YH 7RSODP 3D\ODUÕ +4<<:,

$% øKUDFDWÕ $% øWKDODWÕ

1996/97
$UWÕú +Õ]Õ

1997
3D\Õ

1996/97
$UWÕú +Õ]Õ

1997
3D\Õ

$% 'Õú 7LF1 'HQJHVL
(Milyar ECU)

ABD 23,1 19,6 21,3 20,5 4,0

øVYLoUH 3,9 7,4 5,4 6,7 8,4

Japonya 1,1 5,0 13,1 8,9 -23,3

Norveç 18,4 3,2 9,8 5,0 -10,3

Çin 11,6 2,3 24,4 5,6 -20,9

Rusya F. 32,0 3,5 14.1 4,0 -1,4

Polonya 26,1 3,5 15,6 2,1 10,9

Türkiye 22,1 3,1 16,2 1,8 10,4

Hong Kong 16,8 2,8 15,1 1,2 12,1

Tayvan 27,2 1,8 20,8 2,3 -3,0

KAYNAK : Eurostat, 1998b

TABLO 7.7
$YUXSD %LUOL÷L hONHOHULQLQ %LUOLN 'ÕúÕ YH %LUOLN øoL 7LFDUHWL +4<<:,

%LUOLN 'ÕúÕ 7LFDUHW %LUOLN øoL 7LFDUHW
1997

(Milyar ECU)
7RSODP øoLQGHNL

3D\Õ
1997

(Milyar ECU)
Toplam

øoLQGHNL 3D\Õ
øKUDFDW 718,4 38,38 1153,4 61,62

øWKDODW 668,2 37,95 1092,5 62,05

KAYNAK : Eurostat, 1998b
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TABLO 7.8
'�Q\D 7LFDUHWLQGH .XOODQÕODQ 7HPHO 3DUD %LULPOHUL

(Yüzde pay)

1980 1995
$%' 'RODUÕ 56,4 52,0

$OPDQ 0DUNÕ 13,6 13,2

)UDQVÕ] )UDQJÕ 6,2 5,5

øQJLOL] 6WHUOLQL 6,5 5,4

øWDO\DQ /LUHWL 2,2 3,3

Hollanda Florini 2,6 2,8

Japon Yeni 2,1 4,7

KAYNAK:  Bekx (1998)

TABLO 7.9
7�UNL\H¶QLQ 0DO øKUDFDWÕ YH øWKDODWÕQGD %D]Õ %|OJH YH hONHOHULQ 3D\ODUÕ LOH

'Õú 7LFDUHWLQ '|YL] .RPSR]LV\RQX +4<<9,
(Yüzde pay)

7h5.ø<(¶1ø1 ø+5$&$7, 7h5.ø<(¶1ø1 ø7+$/$7,
øKUDFDW
Yönü

Bölge veya Ülke
Para Birimi

øWKDODW <|Q� Bölge veya Ülke
Para Birimi

APB-15 49,5 40,0 52,0 32,0

ABD 7,1 57,0 7,5 60,0

Japonya 0,7 — 3,3 2,0

'L÷HU 42,7 3,0 37,2 6,0

KAYNAK: 7�UNL\H &XPKXUL\HW 0HUNH] %DQNDVÕ/ 'HYOHW øVWDWLVWLN (QVWLW�V�1

TABLO 7.10
7�UNL\H¶QLQ 7RSODP 'Õú %RUo 6WRNXQXQ '|YL] .RPSR]LV\RQX

+<�]GH 3D\, +4<<;0øON 'RNX] $\,

$%' 'RODUÕ $OPDQ 0DUNÕ Japon Yeni 'L÷HU
.ÕVD 9DGHOL 59,6 29,2 2,5 8,7
Orta-Uzun Vadeli 44,0 36,1 11,0 8,9
TOPLAM 48,2 34,2 8,7 8,9

KAYNAK: +D]LQH 0�VWHúDUOÕ÷Õ1
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EK: I

$YUXSD 3DUD %LUOL÷L¶QLQ *OREDO (WNLOHUL .RQXVXQGD
,0) WDUDIÕQGDQ \DSÕODQ 6HQDU\R $QDOL]L

,14 *LULú

,0) +4<<:E, WDUDIÕQGDQ IDUNOÕ YDUVD\ÕPODU DOWÕQGD \DSÕODQ VHQDU\R DQDOL]OHULQGH/ (XUR¶\D
JHoLúLQ $3% �\HVL �ONHOHU LOH %LUOLN GÕúÕQGDNL �ONHOHU DoÕVÕQGDQ E�\�PH/ LúVL]OLN RUDQODUÕ YH GÕú
WLFDUHW E�\�NO�NOHUL JLEL PDNUR J|VWHUJHOHU �]HULQGHNL RODVÕ HWNLOHUL NRQXVXQGD WDKPLQOHU
\DSÕOPÕúWÕU1 dDOÕúPDGD \DSÕODQ YDUVD\ÕPODU WHPHOGH/ 3DUDVDO %LUOL÷H JHoLúOH ELUOLNWH LúJ�F� SL\DVDVÕ
UHIRUPX/ PDOL X\XP YH PDO SL\DVDODUÕQGD VHUEHVWOHúPH JLEL LNWLVDGL UHIRUPODUÕQ JHUoHNOHúPHVLQH
GD\DQPDNWDGÕU1 *HUoHNOHúHFHN \DSÕVDO UHIRUPODUÕQ PXKWHPHO HWNLOHUL ,0)¶QLQ oRNOX �ONH PRGHOL
RODQ ³08/7,02'´ NXOODQÕODUDN DQDOL] HGLOPLúWLU1

6HQDU\RGD \DSÕODQ LON YDUVD\ÕP/ $3%¶QLQ W�P $% �\HVL �ONHOHUL LoLQH DODFDN úHNLOGH
ROXúPDVÕ YH $0%¶QÕQ DUD KHGHI RODUDN ELU SDUDVDO E�\�NO�÷� VHoPHVLGLU1 $\UÕFD $0%¶QÕQ (XUR
$ODQÕQGD SDUD SROLWLNDVÕ X\JXODPDVÕQGD NUHGLELOLWH WHVLV HWWL÷L GH YDUVD\ÕPODU DUDVÕQGDGÕU1
6HQDU\RODUÕQ EDúODQJÕo WDULKL 5333 \ÕOÕGÕU YH YDUVD\ÕPODUOD EHOLUOHQHQ SROLWLNDODUGD KHUKDQJL ELU
GH÷LúLNOLN ROPDPDVÕ GXUXPX ³ED] VHQDU\R´ RODUDN DGODQGÕUÕOPDNWDGÕU1

I.2  I. Senaryo

%D] VHQDU\RGD $3%¶QLQ NXUXOXúXQXQ $YUXSD¶GD \DSÕVDO UHIRUPODUÕQ JHUoHNOHúWLULOHELOPHVL
LoLQ ELU LWLFL J�o RODFD÷Õ YDUVD\ÕOPDNWDGÕU1 øúJ�F� SL\DVDODUÕQGD \DSÕODFDN UHIRUPODU QHWLFHVLQGH
\DSÕVDO LúVL]OLNWH |QHPOL ELU G�ú�ú VD÷ODQDFDNWÕU1 $\UÕFD/ $3% �ONHOHULQGH NDPX KDUFDPDODUÕ
D]DODFDN/ EX GXUXP ERUo VWRNODUÕQGD EHOOL ELU G�ú�úH \RODoDFDNWÕU1 %X VHQDU\RGD \DSÕODQ GL÷HU ELU
YDUVD\ÕP LVH PDO SL\DVDODUÕQGD \DSÕODFDN UHIRUPODUÕQ IDNW|U YHULPOLOL÷LQL DUWÕUDFD÷ÕGÕU1

7DEOR ,14¶GHQ GH DQODúÕODFD÷Õ JLEL/ \DSÕVDO LúVL]OLN RUDQODUÕQGD \DúDQDQ G�ú�ú YH NDPX
PDOL\HVLQGH VD÷ODQDQ ROXPOX JHOLúPHOHU $% �\HVL �ONHOHUGH E�\�PH DoÕVÕQGDQ ROXPOX VRQXoODU
GR÷XUPDNWDGÕU1 $\UÕFD/ VHUPD\HQLQ PDUMLQDO YHULPOLOL÷LQGH DUWÕú PH\GDQD JHOHFH÷L/ LúVL]OLN/ X]XQ
YDGHOL IDL] RUDQODUÕ YH NDPX ERUoODUÕQGD G�ú�úOHU \DúDQDFD÷Õ WDKPLQ HGLOPHNWHGLU1 $UWDQ \DWÕUÕPODU
VRQXFX JHOLU DUWDFDN YH EX GXUXPXQ VRQXFXQGD W�NHWLPGH GH DUWÕúODU J|]OHQHFHNWLU1

Tablo I.1

(XUR $ODQÕQGD %HNOHQHQ <DSÕVDO 5HIRUPODUÕQ *HUoHNOHúPHVL
Durumunun Makroekonomik Göstergeler Üzerindeki Etkisi

(Baz Senaryodan Yüzde Sapma)

2000 2001 2002 2003 2010
$3% h/.(/(5ø1

                                                          
1 øON DúDPDGD W�P $% �\HVL �ONHOHULQ SDUDVDO ELUOL÷H GDKLO RODFDNODUÕ YDUVD\ÕOPÕúWÕU1
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5HHO *6<ø+ 0,2 0,9 1,0 1,1 2,9
*6<ø+ 'HIODW|U� -0,3 -0,7 -1,1 -1,4 -1,9
Uzun Vadeli Faiz 2UDQÕ 0,1 -0,1 -0,3 -0,4 —
øúVL]OLN 2UDQÕ -0,2 -0,4 -0,6 -0,8 -2,0
.DPX .HVLPL 'HQJHVL2*6<ø+ 0,4 0,9 1,5 2,1 0,8
.DPX %RUoODUÕ2*6<ø+ -0,4 -1,4 -2,7 -4,5 -12,6
Ticaret Dengesi (milyar ABD $) -3,5 13,8 22,8 31,6 27,9

$9583$ ',ù, *: h/.(/(5ø2

5HHO *6<ø+ -0,1 — — 0,1 0,1
Ticaret Dengesi (milyar ABD $) -0,6 -16,6 -25,5 -31,5 -31,9

*(/øù0(.7( 2/$1 h/.(/(53

5HHO *6<ø+ — 0,1 0,2 0,2 0,3
Ticaret Dengesi (milyar ABD $) 5,1 4,7 5,3 3,4 5,7

KAYNAK: IMF (1997b)

'L÷HU WDUDIWDQ EX VHQDU\RGD/ \DSÕVDO UHIRUPODUÕQ $% GÕúÕ �ONHOHUGHNL HWNLVLQLQ VÕQÕUOÕ
G�]H\GH NDODFD÷Õ WDKPLQ HGLOPHNWHGLU1 '�Q\D WRSODP ERUo VWRNXQGD RUWD\D oÕNDFDN D]DOPDODUÕQ/
XOXVODUDUDVÕ SL\DVDODUGDNL IDL] RUDQODUÕQGD G�ú�úOHUH QHGHQ RODFD÷Õ YH EX GXUXPXQ \DWÕUÕPODUÕ
X\DUÕFÕ ELU HWNLGH EXOXQDELOHFH÷L WDKPLQ HGLOPHNWHGLU1 %X GXUXPGDQ |]HOOLNOH JHOLúPHNWH RODQ
�ONHOHU ID\GDODQDFD÷Õ YH EX �ONHOHULQ *6<ø+¶ODUÕQGD \�]GH 3/5804 DUDVÕ ELU DUWÕú J|]OHQHFH÷L
belirtilmektedir.

I.3  II. Senaryo
%X VHQDU\RGD \DSÕODQ WHPHO YDUVD\ÕP/ $3%¶QLQ EHNOHQLOGL÷L JLEL NXUXOPDVÕ YH HQIODV\RQXQ

G�ú�N VHYL\HOHUGH VH\UHWPHVLGLU1 %XQXQOD ELUOLNWH/ LúJ�F� YH PDO SL\DVDODUÕQGD EHNOHQHQ UHIRUPODU
JHUoHNOHúWLULOHPHPLúWLU1 %X GXUXPXQ VRQXFXQGD/ W�P $% �\HVL �ONHOHUGH GR÷DO LúVL]OLN RUDQÕ
KDOLKD]ÕUGDNL VHYL\HVLQLQ 5 SXDQ �]HULQH oÕNDFDNWÕU1 $UWDQ LúVL]OLN NDPX KDUFDPDODUÕQGD DUWÕúD QHGHQ
RODFDN/ EX GXUXP NDPX DoÕNODUÕQÕ DUWÕUDUDN NDPX ERUoODQPDVÕQÕQ \�NVHOPHVLQH \RODoDFDNWÕU1
$\UÕFD/ (XUR �]HULQGHNL ULVN SULPL GH DUWPD\D EDúOD\DFDNWÕU1

                                                          
2 ABD, Kanada ve Japonya.
3*HoLú HNRQRPLOHUL GÕúÕQGDNL GL÷HU �ONHOHU1
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Tablo I.2
(XUR $ODQÕQGD %HNOHQHQ <DSÕVDO 5HIRUPODUÕQ *HUoHNOHúPHPHVL

Durumunun Makroekonomik Göstergeler Üzerindeki Etkisi
(Baz Senaryodan Yüzde Sapma)

2000 2001 2002 2003 2010

$3% h/.(/(5ø1

5HHO *6<ø+ 0,1 -0,3 -0,6 -0,9 -2,5
*6<ø+ 'HIODW|U� 0,1 0,3 0,6 0,9 2,3
Uzun Vadeli Faiz 2UDQÕ 0,2 0,3 0,4 0,5 0,5
øúVL]OLN 2UDQÕ 0,2 0,4 0,7 0,9 2,0
.DPX .HVLPL 'HQJHVL2*6<ø+ -2,0 -0,5 -0,7 -0,9 -1,3
.DPX %RUoODUÕ2*6<ø+ 0,1 0,7 1,4 2,3 9,8
Ticaret Dengesi (milyar ABD $) -1,7 22,1 31,7 38,8 67,3

$9583$ ',ù, *: h/.(/(5ø2

5HHO *6<ø+ -0,1 — — 0,1 0,1
Ticaret Dengesi (milyar ABD $) -2,6 -22,6 -29,5 -33,7 -57,5

*(/øù0(.7( 2/$1 h/.(/(53

5HHO *6<ø+ — — — -0,1 -0,2
Ticaret Dengesi (milyar ABD $) 5,1 2,9 0,9 -1,5 -3,7

KAYNAK: IMF (1997b)

7DEOR ,15¶GHQ GH DQODúÕODFD÷Õ �]HUH/ VLP�ODV\RQ VRQXoODUÕQD J|UH 5333043 \ÕOODUÕ DUDVÕQGD
$3% �\HVL �ONHOHUGH LúVL]OLN JLGHUHN DUWDFDN YH �UHWLP KDFPL G�úHFHNWLU1 *HOLU G�]H\L YH VHUYHW
PLNWDUÕQGD PH\GDQD JHOHFHN G�ú�ú QHWLFHVLQGH W�NHWLP PLNWDUÕQGD D]DOPD RUWD\D oÕNDFDNWÕU1 5LVN
SULPOHULQGH RUWD\D oÕNDFDN \�NVHOPH LOH NDPX ERUoODQPDVÕ YH NDPX DoÕNODUÕQÕQ DUWPDVÕ VRQXFXQGD
IDL] RUDQODUÕQGD LON 8 \ÕO LoHULVLQGH 4/8 SXDQ DUWÕú RODFD÷Õ KHVDSODQPÕúWÕU1

$\UÕFD/ $% �ONHOHULQGH NDPX DoÕNODUÕQÕQ YH ERUo VWRNODUÕQÕQ DUWPD\D EDúODPDVÕQÕQ
XOXVODUDUDVÕ SL\DVDODU �]HULQGH EDVNÕ \DUDWDUDN IDL] RUDQODUÕQÕQ \�NVHOPHVLQH QHGHQ RODFD÷Õ/ EX
GXUXPXQ %LUOLN GÕúÕ �ONHOHULQ �UHWLP PLNWDUODUÕQGD ROXPVX] ELU HWNLGH EXOXQDFD÷Õ WDKPLQ
edilmektedir.

I.4 'X\DUOÕOÕN $QDOL]L ,= $3% h\HVL hONHOHUGH 7RSODP 7DOHS ùRNX 2UWD\D
dÕNPDVÕ

,1 YH ,,1 6HQDU\R LOH ROXúWXUXODQ PRGHOOHU W�NHWLP YH \DWÕUÕP ND\QDNOÕ úRNODUD PDUX]
EÕUDNÕODUDN/ EX úRNODUÕQ PDNURHNRQRPLN GH÷LúNHQOHU �]HULQ0GHNL HWNLOHUL LQFHOHQPLúWLU1 2UWD\D
oÕNDELOHFHN WDOHS ND\QDNOÕ úRNODUÕQ QLKDL HWNLVLQLQ $3% �ONHOHULQFH \DSÕODFDN \DSÕVDO UHIRUPODUÕQ
EDúDUÕVÕQD ED÷OÕ ROGX÷X XQXWXOPDPDOÕGÕU1

(XUR $ODQÕQGD \DSÕVDO UHIRUPODUÕQ JHUoHNOHúWLULOHELOPHVLQLQ $3% �\HVL HNRQRPLOHUGHNL
GHYUHVHO KDUHNHWOHUGHQ GR÷DQ UHHO GDOJDODQPDODUÕQ HPLOHELOPH NDSDVLWHVL �]HULQGH |QHPOL ELU HWNLVL
RODFD÷Õ EHNOHQPHNWHGLU1 gUQH÷LQ/ LúJ�F� SL\DVDODUÕQGD HVQHNOL÷LQ DUWPDVÕQÕQ +6HQDU\R ,0$,/ IL\DW YH
�FUHW DWDOHWLQL NÕUDFD÷Õ YH HNRQRPLOHUL X]XQ G|QHP E�\�PH WUHQGOHULQH \DNÕQODúWÕUDFD÷Õ LGGLD
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HGLOPHNWHGLU1 $\UÕFD/ \DSÕVDO UHIRUPODUÕQ JHUoHNOHú0WLULOPHVLQLQ/ HNRQRPLGHNL GHYUHVHO KDUHNHWLQ
G�ú�ú VDIKDVÕQGD Lo LVWLNUDU NXYYHWOHULQLQ LúOHPH\H EDúODPDVÕ LoLQ JHUHNOL RUWDPÕ VD÷OD\DFDNODUÕ
beklen-mektedir.

7DOHS úRNXQXQ RUWD\D oÕNPDVÕ/ $3% �\HVL �ONHOHUGH *6<ø+¶QÕQ ED] VHQDU\R\D J|UH 5334
\ÕOÕQGD \�]GH 5/4 G�úPHVLQH QHGHQ ROPDNWDGÕU +6HQDU\R ,0$,1 7DOHS úRNX QHWLFHVLQGH \DWÕPODUGD
RUWD\D oÕNDFDN G�ú�ú X]XQ YDGHOL IDL] RUDQODUÕQGD G�úPH\H QHGHQ ROPDNWDGÕU1 $UWDQ LúVL]OLN
NDUúÕVÕQGD K�N�PHWLQ WUDQVIHU KDUFDPDODUÕ DUWPDNWDGÕU1 (XUR $ODQÕQGD RUWD\D oÕNDQ EX GXUXPXQ
QHWLFHVLQGH RUWD\D oÕNDQ GD÷ÕOPD HWNLVL VDQD\LOHúPLú YH JHOLúPHNWH RODQ �ONHOHUGH GH EHQ]HU úHNLOGH
�UHWLPGH D]DOPD LOH VRQXoODQPDNWDGÕU1

Tablo I.3 (Senaryo I-A)
(XUR $ODQÕQGD %HNOHQHQ <DSÕVDO 5HIRUPODUÕQ *HUoHNOHúPHVL YH (XUR
$ODQÕQGD 7RSODP 7DOHS ùRNXQX 2UWD\D dÕNPDVÕQÕQ 0DNURHNRQRPLN

Göstergeler Üzerindeki Etkisi
(Baz Senaryodan Yüzde Sapma)

2000 2001 2002 2003 2010
$3% h/.(/(5ø1

5HHO *6<ø+ -0,8 -2,1 -1,3 -0,6 -0,2
*6<ø+ 'HIODW|U� -0,6 -1,5 -2,2 -2,4 -0,6
Uzun Vadeli Faiz 2UDQÕ -0,9 -1,3 -1,5 -1,3 -0,1
øúVL]OLN 2UDQÕ 0,2 0,5 0,5 0,3 0,1
.DPX .HVLPL 'HQJHVL2*6<ø+ -0,5 -1,0 -0,4 0,2 0,1
.DPX %RUoODUÕ2*6<ø+ 1,3 3,6 3,8 3,1 -0,4
Ticaret Dengesi (milyar ABD $) 11,6 48,9 47,8 41,5 1,0

$9583$ ',ù, *: h/.(/(5ø2

5HHO *6<ø+ -0,1 -0,2 — 0,2 0,1
Ticaret Dengesi (milyar ABD $) -9,5 -36,9 -34,9 -29,4 -1,7

*(/øù0(.7( 2/$1 h/.(/(53

5HHO *6<ø+ -0,1 -0,3 -0,1 0,1 —
Ticaret Dengesi (milyar ABD $) 1,8 -2,9 -3,6 -4,2 2,1
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Tablo I.4 (Senaryo II-A)
(XUR $ODQÕQGD %HNOHQHQ <DSÕVDO 5HIRUPODUÕQ *HUoHNOHúPHPHVL YH (XUR
$ODQÕQGD 7RSODP 7DOHS ùRNXQX 2UWD\D dÕNPDVÕQÕQ 0DNURHNRQRPLN

Göstergeler Üzerindeki Etkisi
(Baz Senaryodan Yüzde Sapma)

2000 2001 2002 2003 2010

$3% h/.(/(5ø1

5HHO *6<ø+ -1,3 -2,9 -1,4 -0,5 -0,6
*6<ø+ 'HIODW|U� -0,5 -1,3 -2,0 -2,4 -0,3
Uzun Vadeli Faiz 2UDQÕ -0,9 -1,3 -1,5 -1,4 —
øúVL]OLN 2UDQÕ 0,3 0,8 0,6 0,3 0,2
.DPX .HVLPL 'HQJHVL2*6<ø+ -0,3 -0,7 -0,3 0,3 -0,2
.DPX %RUoODUÕ2*6<ø+ 1,4 3,6 3,3 2,5 -1,1
Ticaret Dengesi (milyar ABD $) 17,6 58,2 41,9 33,9 -0,2

$9583$ ',ù, *: h/.(/(5ø2

5HHO *6<ø+ -0,2 -0,3 0,1 0,2 0,2
Ticaret Dengesi (milyar ABD $) -13,6 -42,6 -30,1 -24,3 —

*(/øù0(.7( 2/$1 h/.(/(53

5HHO *6<ø+ -0,2 -0,4 — 0,2 —
Ticaret Dengesi (milyar ABD $) 0,5 -5,1 -2,9 -2,5 1,2

KAYNAK: IMF (1997b)

6RQXoODUÕ 7DEOR ,17¶GH YHULOHQ 6HQDU\R ,,0$ LVH LúJ�F� YH PDO SL\DVDODUÕQGD EHNOHQHQ
UHIRUPODU JHUoHNOHúWLULOHPHGL÷L ELU RUWDPGD D\QÕ úLGGHWWH ELU WDOHS úRNX oÕNPDVÕ GXUXPXQX
\DQVÕWPDNWDGÕU1 (XUR $ODQÕQGD ELUoRN �ONHQLQ GHYUHVHO RODUDN GDUDOPD DúDPDVÕQGD ROPDVÕ/ Lo
LVWLNUDU NXYYHWOHULQLQ GHYUH\H JLUPHVL DoÕVÕQGDQ PDQHYUD DODQÕQÕ NÕVÕWODPDNWDGÕU1 %X VHQDU\R¶QXQ
WHPHO YDUVD\ÕPODUÕQGDQ ELULVLQLQ $3% �\HVL �ONHOHULQ ELUoR0÷XQGD NDPX DoÕNODUÕQÕQ \�]GH 6¶O�N
VÕQÕUGD ROPDVÕ J|]|Q�QH DOÕQGÕ÷ÕQGD/ HNRQRPLGHNL GDUDOPDQÕQ VRQXFXQGD NDPX JHOLUOHULQLQ
G�úPHVL\OH ELUOLNWH/ K�N�PHWOHU ³øVWLNUDU YH %�\�PH 6|]OHúPHVL´ LOH |QJ|U�OHQ VÕQÕUÕQ GÕúÕQD
oÕNPDPDN LoLQ NDPX KDUFDPDODUÕQGD NÕVÕQWÕ\D JLGHFHNOHUGLU1 %X QHGHQOH/ �UHWLPGHNL GDUDOPDQÕQ ,0
$ 6HQDU\RVXQGDNL GDUDOPDGDQ oRN GDKD E�\�N ROPDVÕ EHNOHQPHNWHGLU1

I.5 'X\DUOÕOÕN $QDOL]L ,,= $3% h\HVL hONHOHUGH $VLPHWULN 7DOHS ùRNX
2UWD\D dÕNPDVÕ



102

,1 YH ,,1 6HQDU\RODUGD ROXúWXUXODQ PRGHOOHU/ ,1 'X\DUOÕOÕN $QDOL0]LQGHNL LOH D\QÕ úLGGHWWH ELU
DVLPHWULN WDOHS úRNXQD PDUX] EÕUDNÕOPÕúWÕU1 %LULQFL DQDOL]GHQ IDUNOÕ RODUDN EX NH] (XUR $ODQÕQÕ
ROXúWXUDQ �ONHOHULQ VDGHFH ELU E|O�P�Q�Q úRND PDUX] NDOGÕ÷Õ YDUVD\ÕPÕ \DSÕOPÕúWÕU1 $QFDN ,0% YH
,,0% 6HQDU\RODUÕQGD RUWD\D oÕNDQ úRN/ (XUR $ODQÕQGD GDKD E�\�N ELU HWNL \DUDWDFDNWÕU1 d�QN�
\DSÕVDO UHIRUPODUÕQ \HULQH JHWLULOHPHPLú ROPDVÕ +6HQDU\R ,,0%, QHJDWLI úRND PDUX] NDODQ �ONHOHUL
GDKD GHULQGHQ HWNLOH0\HFHNWLU1 %X GXUXPXQ VHEHEL $% SDUD SROLWLNDVÕQÕQ (XUR $ODQÕ úDUWODUÕQD
X\JXQ úHNLOGH \�U�W�O�\RU ROPDVÕ YH RUWD\D oÕNDELOHFHN DVLPHWULN ELU úRN KHVDED NDWÕOPDNVÕ]ÕQ
X\JXODQÕ\RU ROPDVÕGÕU1 %XQXQ VRQXFXQGD IDL] RUDQODUÕQGD \DúDQDFDN G�ú�ú/ VLPHWULN ELU úRND PDUX]
NDOÕQPDVÕ KDOLQGH \DúDQDFDN RODQGDQ GDKD D] RODFDNWÕU1

'L÷HU WDUDIWDQ/ (XUR $ODQÕQGD EX úRND PDUX] NDOPDPÕú YH NRQMRQNW�UHO RODUDN GDUDOPD
DúDPDVÕQGD ROPD\DQ GL÷HU �ONHOHUGH IDL] RUDQODUÕQÕQ G�úPHVLQLQ \DUDWWÕ÷Õ ROXPOX HWNL IDL] RUDQODUÕ
�]HULQGHNL WRSODP HWNL �]HULQGH GHQJHOH\LFL ELU URO R\QD\DFDNWÕU1 6RQXoWD/ GDUDOPD DúDPDVÕQGD RODQ
$3% �ONHOHULQGH *6<ø+/ \DSÕVDO UHIRUPODUÕQ JHUoHNOHúPH\HFH÷L YDUVD\ÕPÕ �]HULQH NXUXOX ,,0%
6HQDU\RVXQGD ,0% 6HQDU\RVXQD J|UH 4/8 SXDQ GDKD ID]OD G�úPHVL EHNOHQPHNWHGLU1

Tablo I.5 (Senaryo I-B)
(XUR $ODQÕQGD %HNOHQHQ <DSÕVDO 5HIRUPODUÕQ *HUoHNOHúPHVL YH (XUR

$ODQÕQGD $VLPHWULN ELU 7DOHS ùRNXQXQ 2UWD\D dÕNPDVÕQÕQ
Makroekonomik Göstergeler Üzerindeki Etkisi

(Baz Senaryodan Yüzde Sapma)

2000 2001 2002 2003 2010
$3% h/.(/(5ø +*UXS ,,-
5HHO *6<ø+ — — 0,2 0,3 0,1
*6<ø+ 'HIODW|U� 0,1 0,2 0,3 0,5 -0,5
Uzun Vadeli Faiz 2UDQÕ -0,5 -0,6 -0,5 -0,3 -0,1
øúVL]OLN 2UDQÕ — — — -0,1 —
.DPX .HVLPL 'HQJHVL2*6<ø+ — — 0,2 0,3 -0,1
.DPX %RUoODUÕ2*6<ø+ -0,1 -0,1 -0,5 -1,0 -0,7
Ticaret Dengesi (milyar ABD $) -14,7 -26,7 -20,4 -13,6 -4,7

$3% h/.(/(5ø +*UXS ,,,--
5HHO *6<ø+ -0,8 -1,9 -1,7 -1,3 -0,1
*6<ø+ 'HIODW|U� -0,6 -1,4 -2,2 -2,6 -0,1
Uzun Vadeli Faiz 2UDQÕ -0,2 -0,5 -0,8 -0,8 —
øúVL]OLN 2UDQÕ 0,2 0,4 0,4 0,3 —
.DPX .HVLPL 'HQJHVL2*6<ø+ -0,4 -0,9 -0,6 -0,3 0,1
.DPX %RUoODUÕ2*6<ø+ 1,5 3,8 4,7 4,8 0,5
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Ticaret Dengesi (milyar ABD $) 19,5 47,2 39,4 29,0 4,4

$9583$ ',ù, *: h/.(/(5ø
5HHO *6<ø+ -0,1 -0,1 — 0,1 —
Ticaret Dengesi (milyar ABD $) -0,4 -16,1 -14,4 -11,3 -0,3

*(/øù0(.7( 2/$1 h/.(/(5
5HHO *6<ø+ — — — — —
Ticaret Dengesi (milyar ABD $) 0,7 -0,9 -0,9 -1,1 1,0
* Avusturya, Belçika, Danimarka, Finlandiya, Almanya, Yunanistan, Lüksemburg,
+ROODQGD/ øVYHo YH øQJLOWHUH1
-- )UDQVD/ øWDO\D/ 3RUWHNL] YH øVSDQ\D1
KAYNAK: IMF (1997b)

Tablo I.6 (Senaryo II-B)

(XUR $ODQÕQGD %HNOHQHQ <DSÕVDO 5HIRUPODUÕQ *HUoHNOHúPHPHVL YH (XUR
$ODQÕQGD $VLPHWULN ELU 7DOHS ùRNXQXQ 2UWD\D dÕNPDVÕQÕQ

Makroekonomik Göstergeler Üzerindeki Etkisi

(Baz Senaryodan Yüzde Sapma)

2000 2001 2002 2003 2010

$3% h/.(/(5ø +*UXS ,,-
5HHO *6<ø+ -0,2 -0,4 0,6 0,6 0,1
*6<ø+ 'HIODW|U� — 0,1 0,1 0,3 -0,7
Uzun Vadeli Faiz 2UDQODUÕ -0,6 -0,6 -0,5 -0,2 —
øúVL]OLN 2UDQÕ — 0,1 -0,1 -0,2 0,1
.DPX .HVLPL 'HQJHVL2*6<ø+ -0,1 -0,1 0,4 0,5 -0,3
.DPX %RUoODUÕ2*6<ø+ 0,2 0,4 -0,6 -1,2 —
Ticaret Dengesi (milyar ABD $) -21,4 -39,1 -8,8 -0,2 -2,5

$3% h/.(/(5ø +*UXS ,,,--
5HHO *6<ø+ -1,5 -3,4 -1,5 -0,7 -0,3
*6<ø+ 'HIODW|U� -0,5 -1,3 -2,0 -2,4 0,6
Uzun Vadeli Faiz 2UDQODUÕ -0,2 -0,5 -0,7 -0,8 0,1
øúVL]OLN 2UDQÕ 0,3 0,8 0,6 0,3 —
.DPX .HVLPL 'HQJHVL2*6<ø+ — — -0,3 0,1 0,1
.DPX %RUoODUÕ2*6<ø+ 1,5 3,5 2,8 2,2 -1,6
Ticaret Dengesi (milyar ABD $) -21,4 -39,1 -8,8 -0,2 -2,5

$9583$ ',ù, *: h/.(/(5ø
5HHO *6<ø+ -0,1 -0,2 0,1 0,1 —
Ticaret Dengesi (milyar ABD $) -7,7 -21 -5,7 -2,1 3,4

*(/øù0(.7( 2/$1 h/.(/(5
5HHO *6<ø+ — — — — —
Ticaret Dengesi (milyar ABD $) -0,5 -3,0 0,9 1,3 1,7
* Avusturya, Belçika, Danimarka, Finlandiya, Almanya, Yunanistan, Lüksemburg,
+ROODQGD/ øVYHo YH øQJLOWHUH1

-- )UDQVD/ øWDO\D/ 3RUWHNL] YH øVSDQ\D1

KAYNAK: IMF (1997b)
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