
 

 

 

 

T.C. 
BALIKESİR ÜNİVERSİTESİ 

SOSYAL BİLİMLER ENSTİTÜSÜ 
İKTİSAT ANABİLİM DALI 

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 

AMERİKA BİRLEŞİK DEVLETLERİ MERKEZ 
BANKASI’NIN UYGULADIĞI GELENEKSEL OLMAYAN PARA 

POLİTİKASININ TÜRKİYE EKONOMİSİNE ETKİSİ 
 

 
 
 
 
 

DOKTORA TEZİ 
 
 
 

 
 
 

Musa BAYIR 
 
 

 
 

Tez Danışmanı 
Prof. Dr. Alpaslan SEREL 

 
 
 
 

Balıkesir, 2019 





 

 

��� 

 

�NS�Z 

 

Bu ���������� ���� �����s�� ����� s�������� A������� M����� B����s�’��� 

u��u������ �������s�� ������� ���� ��������s���� T������ �������s� ���������� 

����������� ������ ������s� �������������. Bu ����u��u�� ��� ������ �������s�� 

������� ���� ��������s� �� A������� M����� B����s�’��� �������s�� ������� ���� 

��������s� u��u���������� ������� �u���s�� �������� �����������. D��� s���� 

u�us������s� ����s�� ������� ���������s��� ������� ������ ���������� �������������. S�� 

��s���� �s� A������� M����� B����s�’��� �������s�� ������� ���� ��������s� 

u��u����������� T������ u�u� ������ ������ ��������� ��ss� s����� ���������� ����� �u�u 

�� � �� ������ ������ ����su ����� ���������� ����s� ����������� ������ ������ 

����������.  

 

T�� �������� ���u��� ���� ��� ��s����� ���������� ������� ����� P���. D�. 

A���s��� SEREL’�� ������� ����� P���. D�. ����� KARA�AN’�� ������� �� 

�����s��� �s��������� P���. D�. Bu��� DARICI’�� ��������� ���� �������.  

 

A����� ������� s�������� ��s���������� s���� �� su��u����� ��s��� ��������� 

������� ����� �� ���u� Yusu� E���’� ������������� �� �������� su�����.  

 
 
 
 
 
 
 B�����s��� ����      Mus� BAYIR 
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�ZET 

AMERİKA BİRLE�İK �EVLETLERİ MERKEZ BANKASI�NIN 
�Y��LA�I�I �ELENEKSEL OLMAYAN �ARA �OLİTİKASININ 

TÜRKİYE EKONOMİSİNE ETKİSİ 

BAYIR� M��� 
�������� İ������ A������� ���� 

T�� ���������� ����. ��. A������� SEREL 
2���� 2�� S���� 

 
�ED ���� �����s�� ����� s��������� ABD �����s ����s�������� ������� �������� 

������� ����� ���� ���� ��������s� u��u����������� ������ ��� �������� ���������. 

����� �����������s� ���� ����s�s���� ����������� ������� s��u���� �� ��s� ������ 

��������� s����� ��������s� �������s�� ���� ��������s���� ���������� �������������. Bu 

�u�u���� �ED �������s�� ������� ���� ��������s� ������ ������� ���� ���� �������� 

���������� �����������. A��������� ������s�� ��������� �� ����� ���������s� ���� 

�������� ����������� ��� ������ �u u��u������� ABD �����s ����s�������� ���� ���� 

���������� ���������� ��� �������� ���������s��� ����� ���u��u�. S�� ���usu 

�������� ���������s� ABD �������s� ��� �������� ����� ���� ����������� �������� �� 

������ ������� ��u��u��u��u�. Bu ����u��u��� ���������� ����� �ED �������s�� 

������� ���� ��������s���� T������ �������s��� ����������� �����������s����. 

G������� ��������� u��u������ ���� ��������s���� u�us������s� ���������� ������� 

��� ��� ����s�� ������� ���������s� �u�u���������. G���� ������� ABD �����s 

����s�������� �������� ��������� ������� ����� �������� �����s�� ���������� 

�������������� �����s�� ��u��u��� ���� ���s�� ������ ���� ���������� ����� �������� 

�������������. Bu �u�u� ���������� ���� �������� ������� ������� s������ 

����������� �����������������. A���� ������� s������ ������ s�� ���usu ��������� 

�����s ����s�������� ����� ������ �� ��ss� s����� ���� ���������� ������� ����������� 

�������������. S���� s��u�u��� ���������� ���� ����������� ���� �� ������ ����������� 

�����s�� ��ss� s����� ������������ �s� �����s� ��������������. Bu s������ ����� 

�u�u��� �s�� ����� ������� s������ ������ ���� ABD �������s���� ��s������ 

������s���� ��s�� ����s��� ����� ������ ����� ����� ���� ���������� 

�����������������. Bu ��������� ������� ��������� ������� ������������ � �� ������ 

������ ����su ������ �� ��� ������ ������ ������� ������ BIST ��� �����s� �� ����� 



 

 

� 

 

�u�u�u�. ��������� �ED �������s�� ������� ���� ��������s���� T������ �������s� 

���������� �������� ��������������� ��������� ���s���� ������ ����������. 

E���������� �������� s���� ��s�� �� ARDL ��������� �u������������. 

A������ s��u����� �ED �������s�� ������� ���� ��������s���� T������ 

�������s���� ���� �� ������ ���������� ��������� ��ss� s����� ����������� �� ����� 

�u�u�u �������� ��� ������ �u�u��u�u�u ��s�����������. Bu s��u���� �ED’�� 

�������s�� ������� ���� ��������s� u��u����������� s������ ����s����� ������������ 

T������ �������s��� ������ �������� ������������ ������ �����������. A����� ����� 

�u�u �������� �� ������ ��� ����s� ���u�u �������������. D�����s���� T������ 

Cu��u����� M����� B����s�� s������ ����s����� ��� ������ ����� ������� �� �� 

�u��������� �������� ���������� s������� �������� ����� ���� �ED ���� ��������s� 

u��u���������� ��� ������ �u�u��u��������. 

A������ K��������� ���������� O������ ���� ����������� ������������ ������� 

A������ M����������� S���� T����� AR�L� �E�� T������ E�������� 
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ABSTRA�T 

T�E E��E�TS O� T�E �N�ONVENTIONAL MONETARY �OLI�Y 
IM�LEMENTE� BY T�E �E�ERAL RESERVE SYSTEM ON T�E 

T�RKIS� E�ONOMY 

BAYIR� M��� 
��� T������ ���������� �� E�������� 

A������� ����. ��. A������� SEREL 
2���� 2�� ����� 

 
I� ��� �����ss �� ���� ��������� ���s�s� ��� �ED ���� �� ��������� ������ �� 

��� �������� ������ ��������s �� �������� ��� ���u����� ���s�s ����������� �� ��� US 

��������� ������s. B���us�� ��� �������s �� ��� �u��������� �� ��� ��������� ����� 

������ ��� s��������� ������s� ����s ���s� �� ���� ����� ��u�� ���� ��������� ��� 

��������� �� ������������ �������� ������. S� ��� �ED ��s �u�� ����s ��������� �� 

s��� ��� ������ ��s��u����s� ����� �s u������������� �������� ������. T��s 

��������������s� ����u���� ��� ������ ��s��u���� su�� �s �u���������� ��s��� ��� 

������ ��s���� ��us�� u������������ s��� ���u����� �����s��� �� ��� US ��������� 

������s. T��s ���u����� �����s��� ��s � s���������� ������ �� ����� ��������s �s ���� 

�s ��� US �������. I� ���s ���������� ��� ��� �� ��� s�u�� �s �� ����s������ ��� ������s 

�� ��� �ED’s u������������� �������� ������ �� Tu���s� �������. 

T���� ��� ���� �������� ����s��ss��� �������s�s ���� ������ �� 

������������� ������s �� �������� ������ ����������� �� ��������� ��u�����s. S���� 

��� ������s� �� ��� ����� �� ���u����� �� US ��������� ������s ���� ���u�� ��� ��������� 

���u��s �� ��� US� ��� ��������� �����s �� ������s �� ��� ����� ��u�����s ����� ���� 

���� ��� ������ ���u��s. T��s s��u����� ���s� ��� ������� ������� ����s �� ��� 

���������� ��u�����s. I�����s�� ������� ������� ������ ������s�s ��� ����s�����s �� 

�ss��s su�� �s ����� ���� ��� ��u��� �� ��� ������� ������s �� ���s� ��u�����s. I� ��� 

��� �� ���s �����ss� ������� �� ���� ��� ���� �����s ��� ������s� �� ��u��� �����s ��� 

�������� �� ���������� ��u�����s. T���� ��s� ��� �� � ��ss �� ���u� �� ������������ 

�� ��� �������� ���� �� ��� ����� ��s�� �� ��� �������� ������ �� ��� ������s�� ������� 

������� ������ �� ��� ��s� ���u����� �� ��� US �������. I� ���s ���������� ��� 

��������� ��������s ����� ���su�� ���s ������ ��� ������� ���u���� ����su�� ���� 

����� ������� ���u���� ���������� ���� ����� BIST ��� ����� ��� �������� ���� �� 
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������. I� ���s ������ ��� ������s �� ��� �ED’s u������������� �������� ������ �� 

Tu���s� ������� ��� �������� ������� ������� ��� �������. B�u�� ��s� ��� ARDL 

�������� ��� us�� �� ��� ��������� �����s�s.  

T�� ��������� ��su��s �������� ���� ��� �ED’s u������������� �������� ������ 

������s�s ���� ��� ���� ����s ��� ������s�s ��u��� �����s ��� �������� ���� �� ������ 

�� Tu���s� �������. T��s� ��su��s �������� ���� ��� �ED’s u������������� �������� 

������ ��������������s s������������ ������ Tu���s� ������� ��� ������� ������s. I� 

�s ��s� s��� �� ��������� ������ �� ��� �������� ���� �� ������. T��������� ��� C������ 

B��� �� ��� R��u���� �� Tu���� s��u�� ���� ���� ����u�� �� ��� �ED’s �������� 

������ ��������������s �� ����� �� su����� �� ����������� ����s��� ������� �� ������� 

������s �� ����s��� ������ ����s �� us�. 

K�������� �������������� M������� ������� I������������ M������� 

T����������� M��������� B���� T���� AR�L� �E�� T������ E������ 
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�. �İRİ� 

 

 

P��� ��������s� u��u�������� ���������� ������� �� �u�������� ������� 

���������� s������ ������ ������ ���������� ����������. ��������� ����’�� �������� 

�������� ���� ��������s� u��u����������� ��� ���� �������� ��� ������� ��������� 

���������������. Bu ������� ������������ ������� ���s�� �����s��� ��������� 

����� ABD ����� ����� ��� ��� ���� ����� �s��������� ������� ����� ���� ��������s� 

���������� �� ����� ��������� �����������. ���� ���������� ������ ��� ���� ������ 

�u������ �� ����� �s��������� s�������� ������� �u ���� ��������s� �������� ����’�� 

�������� ������ ����� ���u��� �������� ��� ������� ����� �������������. Bu ������� 

����� �s���������� s������� ��������� ����������� ���� ���������� �� ����� ����u ������ 

�����������. P���s������ ������� �u ���������� ������ ������������ ���s�� ���� 

��������s���� �u����������� �������� �������� s���� �������� ���u��� ��������s��� 

����� ���u��u�. Bu �u�u� �������� ��� ���� �u�u�u��� ������ ������������ 

�u������������� �������� ������� ������ �������� ������������.  

����’�� �������� s��u�� ����u ���� As�� K���� �� ���� s������ ������� ����� 

�ED’�� ������� ��������� �������� �������� ���� �������s�� ���� ��������s���� 

�������� ��� ����� ���� ���� ��������s� ���������� �u������� ���u��� ������� ��� ����� 

������ ������ �����������. Bu ������� �������� �u�������� �������� �� u�u� ������ 

�������� �������� �������� ����������� ��� ���� ��������s� u��u���������. ABD 

�������s���� �u ���� ��������s� u��u����s� ����’�� �������� ��� ����s���� s�������� 

����� s����� �� ��s��� �� ��s� �������������� ���� ��������� �������� ������ 

�����������. A���� ����’�� �������� ������ �������� ������������ ��� ������� 

�������� ���������� ���������� ����������� ���� ��������������� �����s�� 

����s������ ������ ��� ������ ����s�� ��u��u��u�u �� ���� ��� ���� ��s�� ������ 
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��������� �����������. ���� �� �������� ���������� ��������� ����s�� ��������� 

u��u�������� ���� ������ ������������ �������� �����u�� ����� ���u��u�. B������ 

���� ������� s���������� �������� ������� �������� �����s�� ��s���� ���� �������� 

���� ABD’���� �������� ����s�������� �������� �� ����s�� �����s�� ����s������ ��� 

����� ��� �����s�� ����� ��� ��������. Bu�u� ������� �ED �������s�� ������������� 

���s���� ��� ����� ����u��� ����� ������������ ����� �u������ �����s������� �� 

����� ��s��� ����������� ���� ���� ������� ������ �������s�� ������� ���������� 

����u��u��u�. A���� �������� �u��������� ����� ����������s� �� �������� �������� 

����������� ���� ������ ����� s��u����� ��� ����s� �������s�� ������� ���� 

��������s� u��u����������� ������� ��������������. Bu ���s���� ��� ���� ��������� 

��� ����� ������ ���� �������������� u�u� ������ �������� ��s��������� ��������� 

�����������.  

���� ������� ������� �����s�� ���� �� s����s���� �ED’�� ����u��u�u ���� 

��������s� u��u�������� ��� ������ ��� �������� ����� ����������. D�����s� ��� s�� 

���usu �u u��u������� ��� ������ s��u���� ������ ��������� ����s������� ���� ������ 

��� ��������� ���usu ������ ���������. Bu ���s���� ������ ��������� �������������� ��� 

��u� ����s������� �������s�� ������� ���� ��������s� u��u����������� ABD 

�������s���� ��u��u��u�u �������� ���u�������� ����������������. Bu�u� ������� 

����� ��� ��u� ����s������� �s� ABD’�� u��u����� �������s�� ������� ���� 

��������s���� ����� ������� ���������� ����s��� ���������� �����������������. 

G�������� ��� ABD �������s���� ����s�� ����s�������� ���� ������s� ��� ��� ������ 

���� �� �����s�� ����s���������� �����s���� u�us������s� ����s�� ������� 

���������s��� �����������s�� ���� �����s�� ����� s����s� ABD’�� u��u����� 

�������s�� ������� ���� ��������������� ����s�� ����������� ��������� ������ ��� 

��������� ���usu ������ �����������.  

ABD’���� �������s�� ������� ���� ��������s� u��u����������� ����s�� 

���������� ��������� ���������� ������ ��������� ���������� ���� �������� ���u ���� 

���������� ������ ��� ��� �u���������. �����s�� ����s������� ��� �������� ������� 

����� ������� ��s� ������ s������ ����������� ���� ��������s���� u�us������s� ������� 

���������s��� �����������������. Bu�� ����� ������ �� ��������� �������� 

����������� ���� ��������s� u��u������������ ���������� ���� ����������� ���� 
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��������s� u��u���������� ��s��s� ������ ������ ��������� ��� ��� ������� ��� ���u�u�. 

B������ ABD ���� ����� �� �������� ��� ������ ���� ��������s� u��u���������� 

������� ��������s�� ������� ���� ������������� �������� ��������� ������ ������������ 

���������� ���� �������� �������� ������������ �������. Bu ��������� T������ �� 

���������� ���� ��� ���� ������ s�� ���usu �������� ���� ��� ���� ���u�u������.  

S��u� ������ �ED’�� �������s�� ������� ���� ��������s� u��u����������� 

T������ �������s� ���������� ���������� ������ ������ ��� ��������� ���usu ������ 

�����������. Bu ������ ������� �������� �ED’�� ����u��u�u �������s�� ������� 

���� ��������s� �������� ����������� u�us������s� ����s�� ������� ���������s��� ������� 

������ �������� �������������. İ����� ������� A������’�� u��u����� �������s�� 

������� ���� ��������s� u��u����������� ����s�� ���������� ��� ���� ������� ���������� 

���������������. Ü����� ������� ����������� �������� �u������������ ��������� 

������� �� ����������� ������ ���������������. D������� ������� ���� ��������� 

����������� s��u���� ���������������. S�� ������� �s� ���������� s��u������� 

������� ����� ���������������� ��������� ����� ��������� su�u���������.  

�. �. ������� 

�ED ���� �����s�� �������� ������s� ���� ��� ����� ���� ���� ��������s� 

u��u���������� ������ �����������. G������s�� ������� ���� ��������s� u��u�������� 

�������� ��������� �u ���� ���� ��������s� ����� ������ ABD �������s���� �����s�� 

�s�������� s�������s��� �������������. Bu ��������� ������ ��������� u��u������� 

�������s�� ����������� �������� ���������s��� ��� ������ s����� ABD �������s� ���� 

����� ����� ��� ����s�� ������� ���� ������ s��u���� ������ �����������. B���� 

���������� ���� ������� ����� ����� ����� ��� ����s�� �������� ����� ABD’���� 

�������s�� ������� ���� ��������s� u��u�������� �� �u�� ����� �������� 

���������s���� ����s� ������ ���������. D�����s���� ��������� ���������� ���� 

����������� ������ ��������� ����� ������� ���������� �u ������� ��s��s� �����s���� 

�������������� ��u��u������ ����� ������ ����������. B������ ABD’���� �������s�� 

������� ���� ��������s� u��u�������� ����� ����s�� ���������� ������ ��� �������� 

��u��u����� ������ ����� ���������� ���� ���� ������ ������������ �������� ��� ��� 

���� ���������������. G��������� ���� ������� ���� s�� ���usu ����u�u ������� ���u 



 

 

� 

 

ABD’���� �������s�� ������� ���� ��������s� u��u����������� ����� ������������� 

����s��� ������������ �u ��������� ������ ���������� ��u�su��u����� �������� 

���������� ��������� �� ������ ��� ���� ��������s� �������s� ��u��u�������.  

�. 2. T���� A���� 

T���� ����� �u������ ����� ������ ��������� �������� ������� ABD’���� 

�������s�� ������� ���� ��������s���� ��������� ����s�� ������ T������ ��������� 

������� ������ �������������. Bu ��������� �ED’�� �������s�� ������� ���� 

��������s� u��u����������� s��s���� ������ T������’���� ��s� �� u�u� ������ ������ 

��������� ��ss� s����� ��������� �� ����� �u�u ������� �������� ������� ������ ������ 

�����������. Bu ������� s�� ���usu ��������� ������ �����s� ��� T������ Cu��u����� 

M����� B����s�’��� �������� ��u��u��� s�������� ������������ ���������s��� ����� 

su�u���s� �� ����������������.  

�. �. T���� ����� 

T�� �������s����� ABD’���� �������s�� ������� ���� ��������s���� T������ 

�������s� ���������� ���������� ����������� ���� ���������� s��u���� ��� ������ 

���� �������������.  

B������ ������� ������ s��u�u��� ���� �������� s��u���� T������ Cu��u����� 

M����� B����s�’��� ���� ��������s� ��u��u��� s������� ��������������� ������� 

su��������. Bu��� ���������� ���� ��� ������� ������ T������� ��������� ABD ���� 

�������� ��������� ���� ��������������� ��u��u��u�u ��������� ��s��s� ������� 

�����������. Bu �u�u� �s� T������ Cu��u����� M����� B����s�’��� �������� 

��u��u��� s������� ������������� ������ ���s��� �������������. Bu ��� s��u�u��� 

ABD’���� �������s�� ������� ���� ��������s���� T������ �������s� ������� ������� 

������� ������������ s�� ���usu ��������� ��s��s��� �� �� ��u�su��u������� ������� 

���������� ��������� �������� ���s���� �� ������s� ��� ���� ������ ��� ���� ��������s� 

��u��u�u���s��� ����� s������������.  

İ����� ������� ������ s��u�u��� ���� �������� s��u���� �ED’�� u��u������ ���� 

��������s���� ���������� ���� �������� ���������� ��������� ���������� T������ �������� 
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������ ��� ����� s������������. G��������� ���� ���� �������������� ����� ���������� 

��� ������ ����������� s���� �������� �ED’�� u��u������ �������s�� ������� ���� 

��������s���� �u �������� ����s���� ���������s���� ��� ������ ������ �� ���������� 

�������������� ������ �����s��� ����� ����������. B������ ���u ��� ������ ��� ��� 

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

s������������. Bu ������� ABD’���� �������s�� ������� ���� ��������s���� T������ 

�������s��� ������� ��������� ������� ������ ������ �����s� ������ ����������� 

�������s��� �������� ��� ����� su��������.  

�. �. S������������ 

Y�������� ��������� ������� ��s�������� ����� ����������� ���u��� ���� ����s� 

��������� ������� ����������� �u�������� �������� �� �u ���������� �u�������� 

������������� ��� �������� ������� �� ������� ��s�����s����. Bu�u��� �������� ���s��� 

������������� �u���������� ������ �������� s�� ���usu�u�. Bu ���u�� ����� 

����������� �� ��� �u�������� ��������� ����u�u�u���� ����� �s� ���������� ���� ��� 

����� ���s� s�������s� ��������������.  

Y������ ������ ��s�������� ������s� �s� u��u����� ������������� ���u��� ���� 

����s� ���������� �u ������������� ���������� ���� �������� ����s��� ������ ���� 

������� ������������ ���u��� s������ ����s����. Bu �u�u� ���� ������ s��u������ 

���������������s� ���������� ������ ��� s��u� ������ �������������.  

�. �. T������� 

G������� ���� ������ ������������ �������� ��������s� �� �������su�u� ������� 

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

������������ �u ������������� ����� �� �����s�� �s��������� ������ ����� ���������� ������ 

������ ������� ���� �� ����� ������������ �������s�� ������� ���� ��������s� ������ 

����������������. 

B�� ������ u��u����� ���� ��������s���� ����� ������� �������� �� 

���s������������ ����s��� ���� ��������s���� u�us������s� ��������� ������ �u�u�u��� 

��������� �s� u�us������s� ����s�� ������� ���������s� �������������.  
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ARDL s���� ��s�� ��� ����� s���s� ���������� ���� ��������� �u����� ���� 

������� ����� �����s���� ����������� ���s���� ������������ ������s���� �����������s��� 

s������������. E����������� ������s��� ����� ������ ��s� �� u�u� ������� ��������� 

�������s��� ����� s������� �u �������� ������ �s� ARDL ������� ������ 

�s������������������.



 

 

 

 

 

 

2. İL�İLİ ALANYAZIN 

 

 

���������� ������ ��������� ��s����� s���s���� �������s�� ������� ���� 

��������s��� ������� ������s�� ������� su�u������� �ED u��u����������� �������� 

������������������� �ED’�� ���� �����s�� ����� s���������� u��u����������� 

u�us������s� ���������� ������� ������ ��������� ���������� �� �u �������� ������ ���� 

������� ����������� ���������������. 

2. �. K������� ������� 

2. �. �. ���������� O������ ���� ����������� K�������� ������� �� T����� 
T�������� 

Bu ��s���� ��� ������� �������s�� ������� ���� ��������s���� ������ ������ �� 

������ ������������ ���������� ������� ����������� �������������. İ����� ������� 

�������s�� ������� ���� ��������s���� ����� ������������� ����������� ������� 

��������� ��� �������������. Ü����� ������� �������s�� ���� ��������s���� ����s��� 

�������s����� ��������� �������s�� ������� ���� ��������s� u��u����������� 

�������s� ��� ������������. D������� ������� �������s�� ������� ���� ��������s��� 

������� ������������� s���������������� ��� ���������� �u�u� ��������� ������� 

�������s�� ������� ���� ��������s� ����������� �������� �������������. S�� ������ �s�� 

�ED ������� �������s ������ ���������� ���� ������ ������������ �������s�� ������� 

���� ��������s� u��u�������� ��� ������������. 
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2. �. �. �. ���������� O������ ���� ���������� ������������ O����� ������ 
�� T����� T����������� A������� 

���� E������� Bu��������� s���� ���u��� ������� ���� ����� K�������� 

����s��� ����’�� ������� ����� ������� �������������� ����������� ����� ����s��� 

������� ����� ������ ��������� �����������. Bu ������� ��������� ���� ������������ 

���s����� �������� �������� ��� �������� ����� �s��������� ���� ���� ����� ���� ��� 

������� s�� ���usu�u�. Bu ��������� ��� s��u�u ������� ��������� ���� ���������� 

��s�� ������ ���s�� �����s��� �������� ����������� �������������. ����’�� �������� 

B��� �������������� ����������� s������s��� ��������� K�������� ������������� 

s���u������� �������s��� ����� ���u��u�. B����� �� �����s��� ���s������ ���s 

����� ��������� ���u� ��� ������� ������������ �u ������� ��������� ������ ����s���� 

������� s�������� ����� �s��������� �� ����� �������� ��� ����s��� ��������� ���u�u 

�������������.   

Bu �������� ����� �s��������� ����� ����� ������ ���������� ���� ��������� 

�����s��� ���������� ������ ������ ��������� ������������ �������������. ����� 

�������’��� ���� ������� ���� ��������� ����� ����� ������� �����s��� ������s���� 

����������� ���u�u �����������. ������� �������s����� ��������� ����� �s������� �� 

�u�� ������� ������ ������� ����� �������� ��s���������� s������ ����� Ş���� � 

������� ��� ����������. Bu ��������  ����� �s��������� ����� ����� ������ �������� 

������� M����� B����s� ����’��� s���� �������’�� �������� ��� ������� 

�������s��� ����� ����������. ������� ������� ���s���� �������� ������ ��.�� 

�������� ������� �� �����s���� ��.� ��s����� ����� �� ��.� ���� ����s�s� ���� 

������� s���� ���� ������� �������s����� �u �������� s���� ���� As�� K������ 

����� ��������� �������� ��.� �������� ������� ��.�� �����s���� ��.�� ��s����� 

����� �� ��.� ���� ����s�s� ���� ����� ����������� s���� ���u�u ��������������. 

K�u����� ���� �������� s���� ������� M����� B����s�’��� ���������������� ����s�� 

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

����� ������������ �����s���u� �u�u��u�u �����s����s� ��� s����� ����u 

                                                 

� �������’��� �������� ��u�su� ������� s������ �������� �� ����� ��������. Z��� ��������� ������� 
���s���� �������� �u ��u�su� �������� ���u���� ��������’��� ����� �� ����� ������ 
�s������������������.  
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������������ ����� ����������. A��� ����u��u��� ��������� �u�u��� ����� ���� 

����������� ��������� �������� �u������ ����u �������� ����� ���������� �K�u����� 

����� ��������. 

 

Ş���� �. ��������� Y������ A��s���� �������’��� T���� E������� G�s��������� ��� 

K������  K�u����� P. R. ������. I�’s B������ �����’s S�u�� ��� ��� R��u�� �� ��� 
L��u����� T���. B�������s P����s �� E������� A�������� �� s. ���. 

A��� �������� ������� M����� B����s�’��� ����� �s������� �������� ���u��� 

������ ���� ������������� ����� �������� ��������� ������ ������������ �� u��u������� 

�� ������ s��u������ ������ ������� �����������������. Bu �u�u�� ���� �������� 

��������� �����s��� ����������� ���������� ��s����� Ş���� �’��� �����������������. 

Ş������ �������� ����������� �����s��� ����������� �s�������� ��� ����� ���������� 

���u�u �������������. Bu �������� ������� �������s���� ����’�� �������� 

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

��������� ���������� �����s��� �������� s����� ����u ��������� ����� �������� ������� 

������ ������ ������� ����� ����������. Bu ���������� ����������� s����� ����� ���� s������ 

��������� ���������� �����s��� ���������� s���� ���� ������������ �u �u�u�u� 

�������� ������������ ������� ������ �����s��� ��s���� �������� ���� s��u���� �� 

������ ���������� �� �u�u� ����� �������� ��s�������� �������� ��u�su� ����������� 

������� s���� �u��u������� ������������ �����s����� ����� A������� D�����s �� 

P����� �����. 
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���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

E������� B����� E����s��� İ�s����� O���� ���� O����
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Ş���� �. ��������� Y������ A��s���� B��� G������� Ü�������� E����s��� O������� ��� 

K������  ��������� D���� ����. 

S����� �������� �����s��� ���������� ������� ������ s����� �������� ���� 

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

��s���������� ����� ����������. Bu �������� s���� ���� ����������� ��������� ������� 

�usus��� ����’�� ������� ����� V������ ������� P����s ������� O�u� ������� �� 

Su����s ������ ���� ���� ������������ ��� ����������. Bu ������������� ���� 

��������s���� �������� �s������ �� ����� �s������� ���s���� ��� ������ ������ ���u��� 

������� �u��u�����������. Bu ������������� ������ �������� ����’�� �������� �������� 

s��u�� ����� ������� ���� �� ����� �����s��� �������� ��s�������s��� ������� ���� 

������� ��������� ������ ���������� ��������� ��������������. ������� �������s���� 

�� ����� �������� ��������� �u������ ��������� s������ �������s���� �������� �s�� s����� 

����� ������� ��u��� ���� ����������� ���u�u ������������ u��u����������� 

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

�����������������. Bu �������� �������’�� ��u���s� �u������ �������� �u���� 

�u�u�u�u ��� ������ ��u��u�u��� ��� s�s����� ���������� ���� ������� ��������� 

�������������. Bu ���������� ��s�� IS�LM �������� ��s����� ����������� �� 

�������� ���s� �u�������� ���s�������� ���������� ������� �������� ������ ���������� 

                                                 
� B�������� L�u����� M�s����� �� P�s�� ������ �� S���� �� T������ ������ �u ���������� ���s���� 
��� ����������.  
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ABD ������� A��u�� B������ K����� ����s� İs�����
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�������� �������������� ����������������. Y������ ������ s��u�u���� ������� 

�������s���� ������� �������� ����� ������� � �������� ����������� su�u���������. 

Bu������� ���� ���� ������������. Bu �������� ��������� ������� �������s���� ���� 

�������� s���� u��u����� ���� ������������ ��������� ��u��u ����������� ���u��� 

s������ ������� �u��u�����������. Üs����� u��u����� ���� ��������� ��������s����� 

u�u� ������ ������� ���� ����� ���us �������� s���� ��� ������� ���������� ���� ����� 

���� ������ ���u ����u �s������s� �������� �������� ����� ������������. Bu ��� 

��u�su� �u�u�� �� ������� ������ ��������s� u��u����������� �������s� �u������ 

������ �������� ���������� ���� ����������� ���������� ���u�u u��u��������� ������ 

��������s���� ��u�su� s��u����� ��� ���� ��s���� ���������� ����������������. Bu 

���������� ��� ������ ��s� ������ ������ s����s� ���� u�u� �������� s��u������ 

�������� ���u��� ��� ���u�u �u��u������� ����������������. İ����� �������� 

����������� ������ ���������� ������u ��������������. ���� ������ ����� ��������� 

����� �u���������� ������ ����� ������ �������u� ������� �������� ������ ��������� 

��u�su� s��u���� �������������� �u ������u� ������� �������s� ���� ������ ���� 

�������� ����������������. A���� �u ������u� ��s� ��� s����� ����������������� �������� 

�u������ ������� ��������� s��u���� ������ �����s���� �����s�� ���u�u �u��u������� 

�u ����������� �� s���� ���������������. �������� s�� �������� ����������� �s� 

�����s��� �������� ������ �s������������������. K�u���� ������� ���� ����������� 

s���� �������� ��������s� �� ����s�� ������������ ������� �������� ��� ������ 

�u�u�����s���� ����� ���������� ����s�������� ����������� ��s������ ���u�u�u ����� 

����������. Bu �������� ����������� �������� ������� �� �������� �u���� �������� 

��������� ��� �� �� ������ ����� ���u�u� �����s��� �������������� �������� ���u�u�u 

�u��u����������. Bu �������� ���� ����������� ����s���� �������� ��� ������� 

�����s��� ��������������� ���s���������� ���� ����������� ������ �������� ���������� 

������ ����� ������������� u��u�����s� ��������� s��u�u��������� �K�u����� ����� 

��������. 

L������������ ��� ���������� ��������� ������� ���� As�� K������� ������ 

������� �� ������� �������s���� �����s����s� ��� s����� ������� �������������. Bu 

�u�u��� �������� ��������� �����s���� u��u����� �������s�� ���� ��������s���� 

����s��� ��������� ����� ����������. R��� �������� ������� ������ ����� �u 



 

 

�� 

 

������������ �s���� ���� ��������� ���� ��������s���� ��������� ������������ 

�������s��� ����������� �������������. Bu ����������� ���� ��� ������� 

�������s���� �������� �u�u�� �� �u�� ������ �������� s��������� ������������� 

���� ������������� ���������� �������� ������������� ��u���������. ��������� ������� 

���s���� ������ ����� �u ����������� K�u���� ������’�� ������s��� ��������������� 

���������s�� �����s��� ����� ������ ���� �����s�� �������� u��u����� �������s�� 

������� ���� ��������s���� ������ ����������� ��u��u��u�u�u s�������������. 

Bu ���u�� �������� ��� ���������� ���s���� ��� ���� C������� G��� �� G������ 

������� ��������� ��������� ���� ����������� ����s���� � ������ u�u� ���u�u�u ����� 

������� ���� �� u�u� ������ ���� �������� s������ �������� ���u�u �������� ���� 

��������s���� ������������ s��������� ����� ����������. Bu �������� ��s� ������ ���� 

����������� �������� ����������� ��������� ����� �u�u��� �������������� s���� ���� 

��������� u��u������� ����������� ���s���� ����s� ��������� s��u�u���������. 

Bu ������������� ������s����� ����� ����� ��u��� s�����s���� ��u����� 

������� ���� ����������� ������ ������� �������������. ���������� ��������� s������ 

����������� ���u��� s�� �u�������� ����� ����� ��u��� ��������� ������� ����������� 

��� ����������. M�C���u� ������� ����� ����� ��u���� s�����s������ ���� ���������� 

s���� ��� ���������� ���� ���� ������� ����� ��u��u��� ���� ��������s� u��u����������� 

��������� ���������������� ������ ����� ���� �������� ��� �������� �����s�������’��� 

���u��� ����� ���� s���� ���u�u�u ��������������. Bu �u�u�u ��������� ����� 

����� ��u��� s�����s���� ������� ����s� ������ ���������������. Bu s������� 

�������s� ���� ������� ���� ����������� s����� ������ ����s���� ����������� 

������������� ������ �������� ����������� �������� ��������� �����s���� ���� ����������� 

��� ����� ������������� ������ �����s� �� ��������� ��������� �������������s� 

���u�u�u ��������������. �Z��� ����� ��u��� s�����s� ��� ������ ����������� 

����������� s����� �u���� ������ ���� ��������s� u��u����� �� ���� ���� ������������ 

                                                 
� Bu ������� ������� ����������� ������� �u��������� ������. ����’�� �������� ������ ����� �u ������ 
������ �������� �u���� ���������� �u���������� �������������. Bu �u��������� ��������� �������� �u���� 
���������� �������� ������� ����� ������������ ���u�u ����� ����������. Bu �u�������� �������� ���� 
������ ����� ����� ��u��� ��������� ����s����� ��������� �� ��������� ���s������ ����� ������s���� 
������� ������s� ��������� ������ �����s���� �������s�� ���� ��������s���� ������ ����s������� ������ 
�u�u�������� �u�u� ������ ���������������. E�����ss�� �� �������� ������ �s�� ����� ����� ��u��� 
�������� ������������ ���� �������� ��� ���� ������� �������� �u�u� �������� ���������������. 
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�u �u�u���� �������s��� s��������� ������������ �������� �u�u���������. 

���������� ����� �u�u��� ����� ����� ��u��u����� ������� ��������� ���� 

��������s���� �������� ����� �� �����s��� �������� ���������������� ����� 

������������. A��� ������� �u ���������� ������ �������� su��� ����� 

�������������� ���u�u �������������. Bu ������������ ����� ����� ��u��� 

s�����s������ ���� ��� ��������� ���� ��������s��� ����� ������ ���� ����� �u�u �� 

�����s��� ���������s����� ������������ �������� ���������s��� ������ �� ����� 

�u�u��� ����� ����� ��u��u���� ��������� ���������������� �S���ss��� ����� 

O��������s �� �������� �����.  

G������s�� ������� ���� �������������� ������ ������ ��s����� ��� ����� ������� 

���� �G���������� �����’�� ����� ����� ��u��� s�����s���� ��u����� ������� ���� 

�������� � �������� u��u�����s� ��������������. Bu ������������ ����� ������ �u�u���� 

�s����� ������� ������� ���� �u�u���s�� u�u� ������ ����������� ���� ����s� ��������� 

�������s� �� ����s�� ����s��� u��u�����������. İ�� �������� ����������� ���� 

��������s���� ����s�� �����s���� ������ ����� ��������� �������� ��� ����������� 

������s� ��������� ��� ���s���� ����s��� s���� ���� ������� ���� �������� ����� 

������ �s���������� �����s����� ������� �������� ���������������. Bu ����u��u�� 

��������� ���� ���� �u���� �s����������� ������� ��� ������ ���s�� �������� �������� 

������ ��� �� ������� ���� ��������s� u��u���������� ���� ����� ��� ���� s���������� 

����������������. Bu u��u������� ��� �� ����� ����� ����� ��u��� ��������� 

����������� ������������ ����� ��� ����s���� ������� ������ ����s� ��� s���� ���� 

������� ���� ��������� ��u���s�� ������������������� ������� ������ �������� ���� 

��������� ���� ������������ ������ ����s� ���� ������ ���������������� ��������� ����� ��� 

������� ����� ������� ����� ������������. T������ �������s� �u������ �������� 

�s�� ����� ��������s���� ��s�� ����s��� ����� ������ �������� ��������� ����� 

����������� ����������������. ��������� su�u��� ������ �������� �����s���� �s�� 

���������� ���� �������� su�u���s� ������� �������� ��������� ���s���� ����s�� 

����������� ��������� u�u� ������ ������ s���� ������s���� �������� ���������� 

                                                 
� P��� �����s���� ��� ���� K����s ���������� ���������� ������������� �K����s� ����� ����. S������ 
���������� �u �������� ������ ������� �������� �������s� �� u��u������ ��������� ����u���� ��������� �u 
����� ������� ��������� ��������� ����� ����������. 



 

 

�� 

 

����� s���������� ����������������. P��� �����s� u��u����s���� ���s���� �u 

u��u������� ��u��u ����������� ���� ����� ������� ����� ������������. Bu u��u���� 

�����s���� ��������� ���������� ������s�� ��������� ��������s���� ������ ����������� 

��u��u��� ������������� ���� ���u�u s�����������. ����������� s�� �������� �����s� 

���� ����s�� ����s�������� �s� ����������� �������� ����s� ��s� ���� ���� ����� �������� 

������ ���������� ����� ���� ��������� u��u� ��� �������� ���������� 

���������������� �G���������� ����� ������. 

B�� ����� ���������� ����� ����� ��u��� ��������� ���u�u �������� 

�u�u������ ����� ������ �������������� ������������ �u���� ������ ���� ��������s���� 

����� ����s� ��������� s��u�u���������. Bu �������� ������� ����� ����� �������� 

������ ��������s� ���� ����� ���� ���������� ������ ������������� ��s� ������ �������� 

����s� ���� �u������ ������ ������� ���������. ���������� K�u���� ������’�� 

������������ ������� ������ ��������� ��� ���� ��������s����� u��u������� �u���� ������ 

���� ��������s���� ����� ����� ��u��� ��������� ��u����� ���� ���������� ���������� 

s��u�u��������� �R���s�������� �� �������s� ����� ��������. ���������� ���� 

������ ������������ ����� ������ �����s��� ������������ ������������ ��������� ��� 

������� u��u����� �u���� ������ ���� ��������s���� �������� ������ s���������� 

����������������. 

B������ ������ �s� �������s���� ������������� ��������� ���������� ���� �������� 

����������� ���� ���� �� ��� ��� ������� ������ �����������. D��� ���� ����� ��������� 

����� �u�u��� ����� ����� ��u��u�u�u ���� ��������s� u��u�������� �� ����� 

�u�u��u��� �����s� u��u�����s� ������������ �u �������� ���s���� ��� ����������. 

Bu������ ������� ���� ���� ����� ������ ����s��� �����s� �������������� ���������s� 

��������s���� ������ �����s� ����s���� ����������������s� �����s� su�u���������. 

Y������ �u���� ����������� ����� ��������� �u�������� ������s�� ��������� �� ����� 

���������s� u��u����������� ������ ����������� ������ �������� s�������� 

�������������. D�����s����� �u �������� �����s���� ���� �����s�� �������� �ED’�� 

�����s�� ����s�������� ���� ���������� ������� u��u������ �������� ���������s��� 

�����s� ���������� ������������� ������ ����������� ������ s�����������. ��������� 

su�u��� ��� ����� ���������� ��������� ���� u�u� ������ �� ���� ��s�� ���������� ��� 

������ ��������� �u���������� ���� ����s� ��������� �������s����. S�� �������� �����s� 
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�s�� �����s��� ��������������� ���������s��� ������� �������� ��������������� 

��s�������s� �����������. C��us� �� ��������� ������ �s�� ������� �������s���� ���� 

������� ���������� ������� �����s������ ������ ����� ���� s������ ����� ������� ����� ��� 

����� ����������� �� ����� �����s�� s��������� ������� ������������ ����s�� ��� ��� 

����s���� �������� �� ���� �������������� ��u�su� ������������ ��� �������� 

��������������. Bu ����u��u��� ������ �����s���� ����� ����� ��u��� ��������� 

���������� ����������� ����������� u��u����s���� ������� ���u�u s��u�u���������. 

B�� ����� ��������� �s� ������� �������s���� ������������ �u�u�u� ����� 

���u���������� ���������� �������� ���� ���� ����������� ��� s��u�u ���u�u 

����������������. Bu ���� ������������ �� ������s����� ������ �������������� ������� 

�������s���� ABD’�� ���� ��s�� ������ ���� ����� ���s����s� ���u�u 

s��u�u���������. Bu ������� s������ ������ ����������s���� �� ���������� ������ �� �� 

����� �u�u��� ����� ����� s��������� ��� ���� ��������s� u��u�����s� ��� ������ 

���u�u ����� ������������. Bu s������������ ������� ���������� ������ u�u� s����� ��� 

�������� ����������������. İ�����s���� �s� ������� M����� B����s�’��� ��� �����s�� 

������s�� ��������� ����� �u�u��� ���������� ��u��u����� �������� �������� 

�����������������s� �����s����s� ��� s������ ������ �������� ����� ���u��u� 

�M������� ����� ���. ���������� ������������ ��s��� ��������� ������� 

�������s������ s����� ������� �������� ��������� su�u���������. Bu ��������� �������� 

���������s� s��������� �����s���u� ���� �� �������� ����������� ���s������� 

�������� ������������ ��������� ������� u��������� ������������ ������ ��� �u���� 

������ ���� ��������s� �������� �� �����s����s� s���� ������ ����� ����s�� 

����������� s�������� ����� ����� ����� ������ �������� ����� ������������ 

�M������� ����� ���. 

B�� ����� ��������� ���� ������s�� ��������� ��������s���� ������ ����������� 

������ �������� �������������. Bu�� ����� ������� ���� ����������� ������� ���u�u 

������ �������� ���u������� ������������ ���u ������� �������� �������s���� 

���u ����u�u� ���� ������ ���s����� �������� ��������� �����s���u �������� 

                                                 
� ������� M����� B����s�’��� ���������� ������� ��� �����s�� ������s� ��� ������ �u�u ��������s� 
���������� �����s��� M����� B�������� ��� ��������s�� ��s�������������.  
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s��u���� ������ �������������� ����������������. Bu �������� ��������� u��u������� 

s��u�������� ���������� �������� �u������� ���u�u �u�u��� �� ������� ������� 

s��u�u���������. ��� ����� ����������� ��������� ���� ����s� ������������� ��s� 

������ ���� ��s��������� �������� ����s� ���� u�u� ������ ���� ��s������������ ��u��u 

����������� ��u��u������ ����� ������������. Bu�u��� ��������� �s��� ����� ���s����� 

������� ����s�� ������������ �������� �������� �� ������ ��� ����s���� ������ ��������� 

�u ������� ������ ���� ����������� ���u��� �������� u��u�����s� ��������� 

����������������. A��� ���������� ������������ �������� ���� ��u�su� ������������� 

�������� �u�������� �������� �������� �� ������ ����� ���u�u �u��u�������� ������ 

�����s���� ����� �������� ��������s���� ����� ��� �������� u��u�������� ����� 

������������ �Au������ �� O�s������ ����� ���. 

E�����ss�� �� �������� ������ ���������� ������� ��������� �s� ������ 

������������ ����� ������ ��������� ����������� ������ �����s���� ����� 

��������������� ������� ������ ���u�u ���������� ���������� ������� M����� 

B����s�’��� ����� ����� ��u��� ��������� u��u������ ������� ��������s���� �������� 

���������������. E��� ��������� ��u��u s��u������� ���������� ����� ����� ��u��� 

��������� ���� �������������� ���� ��������� ������������� ��u��� �������� 

��������s���� ���u��� ������ ���u�u�u ������ ��������������. Bu ���������� ���� 

����u��u�� s��u���� ���� ���� K��� �� S��� ������ �s� ����� ����� ��u��� 

��������� �������� s�������������� ���u��� ������ ���u�u�u �u��u����������. T������ 

��������s���� ����������� ����� ��� ���������� ����s� ������������ ����������� ������� 

������� ����������� �u�u������� ���������� s���� ����s���� �������� ����s�� ��� 

������� u��u������� ������� ��������s���� ���u��� ������ ����������� �� ��������� 

����� ����� ��u��� s�����s���� ������ ��������� ���s��� �������� �������������� 

s��u�u���������. Bu����� ���������� P�����s ����s���� s��u�u��� �����s��� 

����������� ��s����� ������������� ����s� ������� ���u�u ��������� ����� ����� 

��u��� ��������� �� ������� ���u�u s��u�u���������. ���������� ��������� ���� 

����������� ��������������� �� �u s������ ��� ������ �����s��� �������� ���� 

������������� ����� ��� ������� ���� ���������s���� �����s��� ��������������� ����� 

s���������� �� �u s����� ���� ���� ����� ��������������� ����������� �������� 

����������� ������ ���������������� s��u�u��������� �A��� �� B���� ����� �����. 
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S�� ������ C����� �� ������� ������ ������ ������������ ����� �u�u��� 

����� ����� ��u��u�u�u ���� ��������s� ��������� su��� ���������� ���� ��� ���u� 

�������������. Y��������� ������� ��������� ������� �������s���� ����� ����� 

��u��� s�����s����� �u��u���� �������� u��u����� ����� �u�u ��������������� 

������ �������� ������� ����u ����s� �������������������� ������s� ��s��� ��������� 

�������������. Bu ������� ������� ������s� �������� ����� �u�u �������������� �� 

������ ����� ������� ������������ u������ �����s� �������s� ��������� s��u�u���������. 

2. �. �. 2. ���������� O������ ���� ������������� T���� ����������� �� 
T����������� 

G������s�� ������� ���� ��������s�� �������s�� ���� ��������s���� 

�������������������� ���� ����� ����� ������������ ���u�u ���� ������������. Bu 

���������� �u��u�����s�� �������s�� ������� ���� ��������s��� ������� ������� 

���������� ���� ��������� ����s��� s������������.  

Bu ������������� ����� ������ �����s� �������su �u���������� ����s����� �������� 

�u�u�u �� ���� ����������� ����u��� �� ��s� s����� �������������s����. M����� 

�����s���� �������s�� ������� ���� ��������s� u��u����������� �������su�u ���u��� 

����� �u������s����� ����������� �u �������� ��������� ���� ����������� �u 

������������ �������� �����su ��������s�� ������ �s������������ ������������� �B���� �� 

D�s������ ����� ���. İ����� ������ ������� ������ �����s���� ���������������� 

�����s����� ���������� ���u�u��� �����������. G������s�� ���� ��������s���� 

�����������s� ���� ����s�s������ �������� ��������� �������� �������� �u�������� 

������ �����s� ������� ��s����� ���� ������ �������s�� ������� ���� ��������s���� 

�u �������� �u����� ���u����� u������� �������������. Bu �������� �������s�� ���� 

��������s� ������ �����s� �������su��� ���u� �� ������� ���s����� ��� ����� 

�������������� ��� ������������. A���� �������s�� ������� ���� ��������s���� 

������ �����s� �������su�u ����� ��� ������� ��������� �� ���������� ������������ 

�����������������. Ü����� �������� ����� u��u����s� ���� ������ ���� 

�������������� �u�������� ����������� ����������� �� ������ ����� ��s������ ���������. 

G������s�� ���� ��������s���� s���� ������ ����������� ���������� ������ �������������� 

��u���s� ��������� ��s� ���������� ���u��� ����� ���u�u �������������. O�s� 

�������s�� ������� ���� ��������s�� �u�������� �������� ����������� ��s� ������� ���s�� 
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���� ���� s����� ��s�������� ����� ����������. Bu ������� �������su����� ����� �u�u 

��s��� ����s� ��s�� �� ����� ��s����� ����� ��� ����� ��������������������� �B����� 

G����� �� ������ �����. D�����s����� ������ ������������ �s�������� ��s������ 

��������� u�u� ������ �����s����� �����s������� ������������� �� ����� �s��������� 

������� ��������� ��������� �������� �����s����� ������������. G���� ������ ����� 

������s�� �������s�� ������� ���� ��������s���� �u������������ ��s� ������ ���u��� 

����� �������������. D������� ������� ���� ��������s� u��u����������� ������������ 

�������� ������ ������ �����s���� ���� ��������s������ ������������� ���������. 

G������s�� ���� ��������s����� ������ �����s���� ����� ��������� s���� ����s� �� 

������ ������� ����� ����s� u��u����� ������������� ���������� ������ �u���s��� 

s������������. O�s� �������s�� ������� ���� ��������s���� �����s�� s�s����� ���� 

���� u�su�������� ����������s� �� ����� �����s��� �� ������� �u�u�������s� ������ 

�����s���� ������� ���������� ����������������. Bu�u��� ���������� ������� s������� 

����� �������������� �������s���� ��� �������� ���������s� �� ���������� 

s���������� u�u� ������ ���u�� ������� ���� �����s� ���� ���������� ������ 

��������������� �B���� �� D�s������ ����� ���. B������ ������� �������s�� ������� 

���� ��������s���� ������ �����s� ���������������� ����s���� �����������. G������s�� 

���� ��������s���� ���� ����s� �������������� ������ �����s����� ���s���� ����� s�� 

���usu�u�. D�����s���� �u�u� ������ �����s� ���������������� ��� ����s� s�� 

���usu ��������. O�s� �������s�� ������� ���� ��������s����� ������ ���� ����������� 

����������������� ���������� s�������������. D�����s����� ������ �����s� 

����������������� ���� �������s���u��� �������s�� ������������� ������ 

���������������. 

G������s�� ������� ���� ��������s���� ������ ����� ����� ���� ��������� 

������������� s���� �������s�� ������� ���� ��������s���� ����� ������������ ������ 

��������� ���������s� ������� ���������. G������s�� ������� ���� ��������s���� ����� 

������� �������s�� ���� ��������s���� ���u�u ���� ����� �s������� ���u�u ����� 

������������. Bu �u�u�� ����’�� �������� ������� ������� �������s���� u��u����� 

�������s�� ������� ���� ��������s���� �����s���u� ����������� ������� ������������ 

����� �s������� s�������s� �������� ����������������. A���� ���� �����s�� �������� �u 

��������� u��u������� ���u ������ �����s�� �s������ �������� �� ���u��� ����� �u��u 
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��������� �������������. ���� �� ���� ��������� �����s�� �s������ �������� ������� 

�u��u�u� ���u��� ����� ����s�� ����������� ���� ����������� �������s�� ������� ���� 

��������s� ����������� ������s�� �s������ ������������� ������ �s������������s��� ����� 

���u�u ������������� �K������� S����� �� Su������� ����� ���. Bu ����u��u��� 

�����s�� �������� ������������ �������� ������������s�� �����s�� ����s������ ��������� 

��u�su� ��������� ���� ��������� ����������s�� ���������� �������� �u��������� 

���������s�� ����� ����s�������� �s�������� ������ ������s� ���� ��� �������� �� ����� 

������������. B��������� ����� �s������� �� �����s�� �s������ ����������� �� ������ 

��������� A��u�� M����� B����s�’��� ��������� �������� �s��������� ������� �u��u 

������� ������������� �K���� �� ���������� �����. Bu �usus������ ���������� 

�������s�� ������� ���� ��������s���� ����� �������� ���s����� �������s�� ���� 

��������s��� ���� ������ ������������ �������� ��������������������. 

G������s�� ������� ���� ��������s� u��u���������� ������������ ������� 

���s���� ��u��� ���� ������ ������������� ���������s� �� �������������� �� ����� 

����� �usus����� ���������s��� ����� s������������. Ü������ ���s���� ��u��� �u 

������������ ��������� ����������� �����s�� �� �������� �������� ����� ����s� �� 

������� ��������� �����s�� s��������� ����s�� �� �u�u�s�� ����������� ������ 

����������. ������� ������� ������� ��������s��� ���� ABD �����s�� s��������� 

�������� ���’��� ����� ���� �u�u������ ����� ����s�� �ED’�� ����u��� ����� 

����s�s� �������������� ������ �������� ��������� ���� ������� �����s��� ����� 

���u��u�. A��� ������� Eu�� �����s� �����s�� s��������� ���������� ���’��� ����� 

A��u�� M����� B����s�’��� ���������� s�������� ������� ��s����������� ������ 

�������� ��������� ������ ����s��� ����� ���u��u� �M�u���� ����� S������ �����. 

B���� ��� ������� �s�� �������� ��������� s���� ���u�u �������� �����s�� s����� �� 

����� ��s� ����������� �u ��������� �������� ����������� ������������ ������ ����s��� ��� 

�������� ���������� ���� ������� �u ��������� ������ ����� ����� ����������� ���� 

�������s� �������� ������ �������������� ��s����� �������� ����������� ������ ��������. 

Ü�������� ���������� ���������� ���s����� �������� ������������� �������s�� ������� ���� 

��������s���� ��� ��� ������� �����s��� ����� ���u��u� �S������ �����. 

                                                 
� TCMB’�� �u���� ����� ������ ��������� ���u��� ����� �u��u ���������.  
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D�����s����� �������s�� ������� ���� ��������s����� ���s�������� ������� ��� ������ 

���� �������������� ���s������s� ���u��� ������ s��u���� ���u������������.  

G������s�� �� �������s�� ������� ���� ��������s� ���s������ ����� ����� ���� 

���������� ��� ����� ����� �������� ����� ���������� s���� ����������� �������s�� 

������� ���� ��������s��� ������� ������� ���� �������� �u ������� ����������. İ�� 

����������� �������s�� ������� ���� ��������s�� ���� ������ �������� �� �����s�� 

������� ����������� ��� �����s��� ����������� �� �u�u� ���������� ����u��� ���� 

���� ���� ��������s� u��u�������� ������ ���������������� �S������ ����� ��. B�� 

����� ������������ ������ �����s���� �������su��� �������� �������� s�������s��� �� 

����� ��� ������� �u������s��� �u��u ���������� s����� ����� ��u��� ���� ����������� 

���u��u� ����s�� ������� ���������s� ��������� ����������� �������� �������s�� ���� 

��������s� u��u���������� ��s�������� �������� �������� ������� �� �������� 

������������ �������s�� ������� ���� ��������s� ������ ����� ������������ �K���� �� 

���������� ����� ��. B���� ��� �������� ������� ������ �����s���� ������������� ��������� 

���� ���� ��������� ������� �����s���� ���� �������� ��� �������� �u�u���� ������� 

����u��� ���� ������� ������������� ����� ����s�������� ������������ ����������� 

����������� u��u������� �������s�� ������� ���� ��������s� ������ ��������������� 

�G������� ����� ����. 

G������s�� ������� ���� ��������s��� ������� ����� ��� ���������� ���� 

��������s��� ������� u��u������� ���� ����� �� ������� ��������s� ������ ����� 

�������������. Bu����� ���������� �����s�� ���� s�������� u��u����� ������������ 

�������s�� ������� ���� ��������s� ������ ������� ��������s� �s�� �������������. 

���������� �u u��u��������� ������ ����� ���������� ��� ������ ����� 

s��u�u���������. Bu������� ����� ������� ������������ ������ �s��������������� �u 

������������� �s����� ������������ ���� �s��� ���� ������������ �����������. Bu�� ����� 

������ ������������ ������� �������������� �s����� u�u� s������ �u�������� ����� 

������������. Bu ������������� �� ������������ �s� ����� �u�u ��������s� ���u�u 

����������������. D���� �u�u ��������s� u��u����s����� �������s�� ���� 

��������s����� ���� ������ ����� ���� s����� ���u��� ����� �u�u s�����s� ����������� 

���������������. ���� �����s�� �������� u��u����� ������� ���������������� ������ ���� 

����s�s� ���� ��������� u�u� ������ ������� ������� ������s� �� ������� ��s������ 
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���������� ������� ���� �������� ����������s����� ����� �u�u��� ������ ������� ������� 

������� ��������s����� ������ ��� �������� ������ ������ ����������� s��u�u���������. 

����������� �u ��������� ������� ��������s� �� ���� ������������ ������� ����� 

������������ ��� ����� ��������s������ ���� ������������ ������ ���������� 

������s��� ������������������. Bu�� ����� s����� ���������� ����s������ s����� 

�����������. D�����s���� ����������s� ������� �ususu�� �������s�� ������� ����������� 

���������� �s������������� ������� ����� �u ������� �������s����������s�� ������� 

������ ���� ������� ��u� �������� �������� ����� ������������. �D���u����� 

����������� ’� ��������������� ������ ������ ����� �������� ���� ������� ��������s���� 

������� ��������s� u��u������������ s��u�u���������. As��’�� �������� �������su 

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

u��u�������� �s� �u�u� ���� ��� ������ ������ ��s�������������. As��’�� G���� K���� 

T������ �� ��� ���� ��������� ������ ��������� u��u��������� ������� ���������������� 

��������������� ������� ���������� �������������� �u��������������. ��� �� ������ ��� 

����s����� ����� ���������� ����������� ���� ������ ������ �����s� ����su ����� 

����������. A����� ��� ���u��u ������������ ���u� ������ �u���������� T������ ���� 

��������� ���������������� ����� ���������� ������� ������������. Bu ��������� 

���������������� ����� ��������� ������� �������� ���� ���������� �� �s����� s������� 

�u��u����� �����������. Bu ��������� ����������� �u �������� ��������������� 

���������� ������� ��������������� �������� ���� ���������� �������� ��� s������� ����� 

�����s���� u��u������������ ����� ������������. B��s������ ��� �������� ���������� 

���� �������� ��� �������s�� ������� ���� ��������s� ���s���� ������ �u������ s�� 

������ ������ ���u�u s��u�u���������. G������s�� ������� ���� ��������s� ������ 

�s������������������ �u ����������� ���s� ������ ���� ���������� �u���������� ������ 

����������� �� �����s�� ���u����� ��������� ���� �u�������� ������� ��������������� ����� 

��� ��������s���� ��� s������ ������ ���������������� �B���� �� D�s������ ����� ������. 

G������s�� ������� ���� ��������s��� ������� ����� ����� ���� �usus��� �� 

����������� ������ �u�������� ���� ������������� �u������ �������������. Bu 

                                                 
� ���� ����� ��������s� �� ������� ��������������� u��u�����s���� ���s������ �u ����s���� ������� 
����s� ���� ����� ��������s� ��� ������� ������������ ���s���� �������� ��� ������ ������s� �������� 
�����������. 
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����������� ��������� �������s�� ������� ���� ��������s��� ��������� ���� ������ 

������������ �������� ��������s� �� ������ �����s� �������su�u� ������� �� ���������� 

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

�u ������������� ����� �� �����s�� �s��������� ������ ����� ���������� ������ ������ 

������� ���� �� ����� ������������ �������� ������ ����������������. Y������ ������� 

������ ����� �usus������ ���� �������� ���� ������ ������������ u��u����������� 

������� ���������� ���� ��������� ������ ������������ u��u����������� �� �� ����� 

���������� ����s����. L��������� ������������ �������� ����������� �������s�� 

������� ���� ��������s� u��u����������� ������� ���������� ���� ��������� �� �u 

������������ ����s���� ������ ������� ���� ���� u��u��������� ���u�u �������������. 

O��u��� ���������� ������� �u u��u��������� ��������� �������s� ������ ��� ��s����� 

���������. L������������ ����� ���������� �����s�� ������ ����� s����s���� �������� 

����s� �u ������� ���� ���������� ���� ����� ���� �������� ����������� ������������ 

���� �� ������ �u���s��� ����� ���u��u�. A���� s�� ������� �������s�� ������� 

���� ��������s���� s������������s���� �������� ������ ��������� �������� ��������s���� 

����s�� �����s ����s�������� ������ ��������� �������� �u u��u������� �� ������� 

������� �u��u�����s� ����������� ������ �����������. T���������� ������ �����s� 

�������su�u� �������s�� �� �������s�� ������ �������s��� ����� ���� �������� 

������������ �s� ���u��� ����� ��� ������� �������s��� ���s����������. ��������� 

�������� �������������� ������� u��u������� ���������� ������ ����������� ���� ����� 

������������� �� ����� s��� ������������� ���� ���������� ����� ����������. Bu�u��� 

�������� ������� �����s��� ����������s� ���������� u��u��������� ����������� �� 

������ ����������� �������� ��s� �� ���� ���������� ������ ���� ����������� �u��u 

�������������. G��������� ���� ��������� u��u�������� ���������� �s� �u�������� 

�������� ����������� ����� ����������� �� ���������� �u��u �������� �s�����������.  

2. �. �. �. ���������� ���� ������������� E������� Y�������� �� ���������� 
O������ ���� ������������ ����� 

���� �����s�� ����� ����s���� �u�������� �������s�� ���� ��������s� ����� ������ 

�����������s� ���� ����s�s���� ����������� ��� �������� ���� ����� �������� �u��u����� 

������� �������������. G��������� ��s� ������ ���� ����������� s�������� �������� ���� 

�������� ���� ��������s� �u�u�u�u� ��s�����s� ������ ���u� ������������. Bu �������� 
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���������� ���� ���������� ���u��� ������� ��� ������� s���������s� ��������� 

�������s�� ���� ��������s���� ����� ����� ��������s� ���������� �������� 

�s�������������� �� �������������. ���� ����� ��������s���� u��u���������������� ����� 

����s� �� ���������� ��u��u s��u���� ���� ������s� ���������� ��������� ������� 

���s���� ��� ��� ������� ���� ��������s���� �������� ��u��u��u�u s�����������.  

���� ����� ��������s� ������������� u��u������ �s����� ���� ��������s���� 

����������� u�u��u� ����s�� �u�u�u ���s������ ��� �������� ����� ����������������.  

Du�u�u��� ����� ��������� ���� ������ ������ �s��������������� �� ���������� ������� 

���� ������ ������� ��� ����� ���� ��s� ������ ���� �������� s������������. B��������� 

�������� ���� ����� ����s����� �������s ��� ���� s�������� ����s����� ���� ��������s���� 

����� �u�u�u �������� s����� ��������������. Bu�u��� ��������� ������ �����s� 

�u�u��u�u �������� ���� ��������� ���������������� �������� ������� ������������� 

���������� �������� ���� �������� ����s� ���� ���������� �����������s��� s������������.  

M����� �����s���� �������� ���� �������� ���������� ������� ��u���s� ���� 

������� �������� ���������� ���������� �����������s� ���� ����s�s���� 

����������������������. Bu ��������� ������ �������� ��������� ����s������ �������� 

���� �������� u�u��u ��� ���� �������� ��u���s��� ��������������. B����������s� ���� 

����s�s���� ������ �����s���� �������� �������� s���� ���u�u ����� ����� ������ 

�����s��� ����s����� ������ �� �������� ������� ��� ���u�������� ����������s� 

�������� s������������. M����� �����s���� s���� ���u�u �u ������ ������ 

�����s��� ����������� ���s�� ���������� �������������� ���� �����������. B���� ��� 

�������� ������ �����s���� ����������� �������� ���� ��������� ����s��� s����s���� 

������ ���������� ����������� ������ s������������ �C�������� �� D�s������ ����� ��

��. 

B����������s� ���� ����s�s���� �������� ���� �������� ����������s� �� �������� 

����������� �������� Ş���� �’��� ��������� �u ������� �������������. Ş���� �’�� ��� ��� 

�������� �� ������ �����s� �������� ���� ������� �� ��������� �������������. M����� 

�����s� �u ���� ����� ���������� �������� ������ ���� �����s���� ��� ��������� 

�s������� ������� �������� s������� ���u������. Z��� ������ �����s���� �u 

����s����u�u ������ ���������s� ��s� ������ ���� ����������� ����� �������������� 

��� ���������. M����� �����s�� ������� ��u�u�u�u� ����������� ������ �������� ���� 
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������ �s������ ������ ������������ ����s��� s����� ������� �������������. R����� 

�������� ����� ��u��u�u���� �s����� �������� �������� ��������� ���� ���� ����s� 

���������� ��������s ���� ���� �������� �u���������� ������ ����� ����������������������. 

P���s��� �������� �������� �������� �� �����������s� ���� ����s�s���� ��u��� ���� 

����� ���s�������� �s���������� ������ s����� �������������������� �������� �������� 

�������� �� ���� ����������� ���� ����� s���������� ��u���s��� s������� 

�s���������� ������ ����� �������� u��u�����������.   

 

Ş���� �. B����������s� P��� P���s�s���� P������� ���� O������� İ������� 

K������  B����� C. �� D�s������ P. ������. U������������� M������� P������ A� 
A�����s��. T�� M�����s��� S������ ��� �����. 

B�������� �����s�� s�s����� ����������� �� ���� ��������s���� ��������� �������� 

������������� ��� ��s���� ���u��u ������ ������ �����s���� �u���� 

����u������������. Bu�u� �������� ����� ������������� ��u���s� �u�u�u��� �u�u 

������ �����s���� s����s� ������ ������ ����������������������� ���� �����������s� 

���� ����s�s���� �� ��������������������. B������� �u ������������ ������ �����s���� 

��������������������� �E ��������� ���� ������ ���� �������. 

M����� �����s���� ���������� ����� ������������ ������� ������� ������ �u ���� 

����� ������� ���������� ����� ���������� ����s��� �u������ �u����������������� �� 

�����������s� ���� ����s�s���� ���������� ��������������. A ���������� ���u�u ���� 

�������� ���� �������� ������� ��� ���� ����� ���� ����� ����������s�� �������� ����� 

�������������� �����������s� ���� ����s�s���� �u��������������. ����� ������ 
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�����s���� su��u�u ���� ��������� �s����� ����� ���� ���� ��������� s�� ���usu�u��. 

Bu �u�u���� �����������s� ���� ����s�s� ���������� �������� ���� ������� �������� ���� 

�������� ������� ��� �������� ���� ��������s��� s������������. Bu �u�u��� 

���������� ������ ����� ����s� �E ��������� ����� ��s��� ������� ����������. 

B����������s� ���� ����s�s���� ����� ������ ��������� �u �u�u�� ���� �����s�� ����� 

����s���� ������ ������ ������� �u�u�u ����� ����������. M����� �����s���� A 

��������� ���������� ������ u��u������������ ����������� �� �u�u���������. Bu�� ����� 

������ �����s� ���������� ����� ������������ �������� ���� ����� ��������� ��� ����� 

su�������. Yu�������� ������� B ���������� ������� �u �u�u��� ���������� ������ 

�u��� ���s�� �������� s����� ���������������. D�����s���� ����� ����s� �������� ���� 

�������� ����� ��s��� ������� ����������. Bu �������� ������� ������� ���s����� 

�u������ ��������� �u�u���� ����� ������������. M����� �����s� ���������� ������� 

���� ������ ���������� ��������� �� �����������s� ���� ����s�s� ���� ���������� 

����u��� �����s� ��u��u��������. B��������� �u�u� ��� ����� ������ ��������������. 

���� �����s�� ��������� ���� ��s� �������� ���� Y��� Z������ �� N����� M����� 

B����������� �u �������� �������� ����u��u����� ����������� �B���� �� D�s������ 

����� ���. 

���� �����s�� �������� ��������� �ED’�� ������ ������� ���� ������ ������������ 

�u������ ��������� s�s����� �������s�� ���� ��������s���� ���������� ���������� 

�������������. B���� ��� �������� ���������� �������� ���� �������� �����������s� ���� 

����s�s���� ��u��� �������� �������� ������� �������� ����� ����������. Bu �u�u�� 

������ ������������ ������ �����s� �����s������� �� ���� �������� ���s������ 

��������� ��������� u��u��������� ���� ��������s���� �����s�������s� ������ �� 

��������������. ���� �������� ���u��� ����� s���������� ����������s��� ������ 

�����������s� ���� ����s�s���� ��� ���� ���� �������������� ��������������� ���� �� 

�����s� ���������� ��� ���� �������� ������������ ������� �������� ������������� 

�K���� �� ���������� ����� ���. Bu ������� ���� �������� s������ �s����� ��� ����s��� 

�������� s��� ���� ���� ��������� �������� �u��������� �������������� �����������������. 

                                                 
� Bu ���� ������ ����E ���s���� ��� ������� ��u��������. 

�  Bu �u�u� ������ ������� �������s�� ���� ��������s���� ����s��� ������������� ����� ����������.  
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A����� �������� ���� ����������� s���� �������� ����s���� �������� �������s�� ���� 

��������s���� ���� ���������� ��������� s�������� s��u�� �������s��  �ED’�� 

�������s�� ���� ��������s��� �������� ���� �u�������� ������ �������������� ����� ���� 

����s� ������������ ������� �������� ������������ ������ ���u���s��� ����� ���u��u� 

�B���� �� D�s������ ����� R��s� ����� S������ ����� K���� �� ���������� �����. Bu 

�u�u� ������ ������������ �� ��s�� ������� ����� ������������ u�u� ������ ���� ���� 

���������� �������� ���������s���� ��������s� �������� �����������. G������s�� 

���� ��������s���� ����s��� �������s� ����� ��� ������� ��s� ������ ���� ����������� ����� 

����� ��u��� s�����s��� ����s�� ��s� ������ ���� ����������� ��������s� ������ ����� 

������������ �u ��s������� ��������������� ����� �������� ������� �u�u���s��� ����� 

���u��u���. Bu �������� �������s�� ������� ���� ��������s���� ������ �����s� ���� 

������� ���u������ ��u��u�u s�����������. 

2. �. �. �. ���������� O������ ���� ���������� A������� �� S�������������� 

L����������� ��������� ����������� �����s�� �� �������� �������� ����� ����s� �� 

������� ��������� �����s�� s��������� ����s�� �� �u�u�s�� ������������� ����� ������ 

��u��u� ������� �������s�� ������� ���� ��������s� �������� ���u�u �������������. 

Bu�u��� ��������� �u �������� ���s������ ������� s����������������� ��������� �� ����� 

����������. G������s�� ������� ���� ��������s���� ����� �����s���� ABD �� ������� 

M����� B����s�’��� u��u�������� ����s�� ������� s�������������� ����� ������ �u 

��������� u��u����������� ��� ������ �u�u��u�u���s��� ��� ��������. ���� �����s�� 

�������� ��������� ����� ��������� �� ���u� ��� ������� �������s�� ������� ���� 

��������s� u��u���������� ����u���s�� ����������� �������s�� ������� ���� ��������s� 

u��u���������� ���� s���������������� �����������. Bu�u��� ��������� ����� A��u�� 

M����� B����s� ����� ����� ����� ��������� ������ ������������ �� �������s�� 

������� ���� ��������s� u��u���������� ����u���s�� ������� s����������������� 

A��u�� M����� B����s� �� ����� ��������� u��u����������� �� ��� ������ 

                                                 
�� M����� ��������� ���� �����s�� ����� ����s���� ���� ����s� ����������� ��������������� ���� 
���u��u��� ������ ������������ �u�������������. 

�� Bu �������� ���� �������� �������s�� ������� ���� ��������s� ���������� �u������� ���u��� ������ 
���� ���� ����������� s���� s�����s��� ����s��� ����� ���������� �u��u����������. E�������� ��� ��� 
����� ����� �������s����� �������s�� ���� ����� ��������s� �u��������� ����s�� ���� �������������� ����� 
������������ �B���� �� D�s������ ����� S������ ����� K���� �� ���������� �����. 



 

 

�� 

 

�u�u��u�u���s��� ����� ���u��u�. ���������� �u ��s��� ����������� ��� ���� ���� 

s����������������� ��������� �������s�� ������� ���� ��������s� ���������� ������� ����� 

�������s��� �����������. Bu ������� ��� ������� ����������� ��� ���� ������ 

s������������������ B������� �� R������� ������’�� s������������s��� ������� �������� 

����������� �������� ����� s���������������� ��� �������������. 

2. �. �. �. �. T���� S������������ 

L����������� B������� �� R������� ������’�� ������� s��������������� ���u��� 

������ ��� ������� �u���������� �������������. Bu�u��� ��������� �u s��������������� 

s������ ���������� ����������� ������� s��������������� ���� ������ ��� �������s ������ 

������ ����� ����������. D�����s����� ��������� �u s�������������� ������� ���������� 

���������s���� ����� s����������������� ���������s���� �������� s���������� 

���������������. B������� �� R������� ������� ����� ����� ��u��� s�����s������ 

u��u�������� � s������ ����������������. Bu����� 

� ���� ����������� ������ ������������� ���������s��� ������� �������� 

���������� ����� �������� ��������s�� 

� M����� �����s� ������� ������������ �����s��� ����� ���� ����������� 

� M����� �����s� ������� ���������� ���������� ������������� 

2. �. �. �. �. �. ���� T������� ���������� �İ������� ����������� 

���� �������� ��������s�� ������ �����s���� ��������� ������ ������������ 

���������� ��s� ������ ���� ����������� u�u� ������ ���� ���������� ���s��� �������� 

��������� ����������� ��� u��u���� ������ ����� ����������. Bu ����������� ������ 

������ K�u���� ������’� ������������������. İ����� ���������� ��s� ������ ������� 

���� ����������� ������� ���������� ����s���� �������� �u�u������� �����s��� 

                                                 
�� ���������� ��������� �������� ������������� �������s�� ������� ���� ��������s��� ������� 
������������ ����� ����� ��u��� s�����s������ �������� �������������� ������� ������� s������������u. Bu 
������������ ������� �������s�� ������� ���� ��������s� �������� ��� �s������������ ����������� 
�������������. D�����s���� �u ��s���� ������������ ���u���s� ������ ����� ����� ��u��� ����������� 
�������� �������������� ���������s���� �u��������s� ���� ����u �u�u���������. 

�� Bu����� ������ s������ ������� ����������� ������� ������������� ������� ���������� ����������s��� 
������� ������ ����� ��� s���� ��u��u���s���� ������� �u s�������� ������������� u��u�����s���� ������� 
����������� ����u��� �� ����� �������� ��� ���������� ������ �������s����. 



 

 

�� 

 

��������������� ����������� ���� ��������s���� �������������������� �u��u�����������. 

Bu�� ����� �������� �u�������� �u��u���� ���� ����� ��������������� ���s�������s�� 

����s��� ��u��� ��s� ������ ���� ���� ���������� �������������. Bu����� ���������� 

����s������ ��u��� ��s� ������ ���� ����������� ������ ������� s�������� ������� 

�������� ���������� ������ ������� s��u�u���������.  

İ������� ��������s���� �ED ����� ����� ������ A��u�� M����� B����s� �� 

İ�������� M����� B����s� ���������� ���� ������ ����� ���� �������� �������� 

u��u�������� �u �������� s���� �����s��� ���� ������������ �������s���� �������� 

�������� s�������s� ������������ �������� ��� ����������� ��������� ����� ������������ 

��������s� ������ ��. ���� �������� �������� u��u������� �������� �u ����������� 

��������� ��������� �ED’�� �������� ��������s��� ���u��� ����� ���� ������� 

�������������. O ������� �ED B������ B������� �u�u� ��������� ����� 

��������s���� s��u�������� u��u����� ����������� ���������� ������ �u�u� ����s��� 

��s�� �������������� ������� ���u�u�u� �u��u������� ���������������� �B�������� 

������ ��. M����� �����s���� ������� ����� ���������� �������� ����� ������������ �u 

�������� ������� Y����� ������ ���������� ����� ��������s���� �������� s�������������� 

�������� �������s�� ������ ������������������. Bu �������� ��������� ��� 

�����s������ ����� ������ ���� ����� �� ���������� ������ �����s���� ������� 

�������� ���u���� �������s���� ��s�� ������� ��������� ����������� �u�u��� ���� 

��������s���� ���� ����� ������� �����s��� �������������. Bu�� ���� ������������� 

�������� ������������� ������ �����s���� �u �������� ���u������ ���� s��u������� 

                                                 
�� B��� ����������� �ED’�� �u u��u������ ����’������ s���� ����u��u�u ������������� ����� ��u�� 
���������s� �������� �s������������� �������������. Bu����� u��u������� ����’����� ���������� 
�����s�� ������� ��� �������� ����s���� ������s� �����s���� �ED’�� ����� ����� ����s��� 
������������ ���� ������� ������������ ������������������ �T�������� �����. 

�� B�������� �������� ��������s���� ���� �����s�� ����� �� ����� s�������s���� ���������s���� �������� 
���u��� �� ����� ��������� ����� ��������� ������� ���s���� �� �������� ��������s��� ���� ����� ��� 
���� ��������s� u��u��������� ����� ����������. Bu ����������� �������� ��������s���� �� ������ 
�������� �u���� ������ ���� ��������s���� ���������� ������ ��s�������s��� ������ ����� �T����� 
Ku����� ���u�u�u ��������������. İ������� ��������s���� ���� �����s�� ��������� s���� ���u��� ����� 
�u��u�����s���� �������� �s� u��u����� ���� ��������s���� ���������� ��������� �� ABD 
K�����s���� �ED’� ��������� ����� �������� ���������� ��������� ������ �������������������� 
�B������� ������ ��.  

�� Y������ �������� s�������������� ����s����� ABD ����� s�����s���� Eu�� �����s������ �������� 
��u�su��u����� �� ���s��s�� ����������� �ED’�� ��������s� �����s���� ������� ������� 
���������������� ����� ���������� �Y������ ����� ��. 



 

 

�� 

 

�� ��� ��������� �������� ������������ ���������s� ���u��� ���������. M����� 

�����s� ����s� ���������������� ������ ��������� ������������� �������s�� ����s� 

���������������� �u ��u�su� �� ��� �������� ����������� ����� ���� ����� ����� 

�������� ���������������. Bu�u� �s�� ������ �����s���� ��� �� ��u�su� �������� 

���������� �����s���� u��u�������� �������� ������� ����� �u��� ������ s���������� 

���������������� �Y������ ����� ���. ���� �������� �������� �ED’�� u��u������ 

��������� ��������� s��������������� ��������s����� ���� �������� �������� A��u�� 

M����� B����s� �� İ�������� M����� B����s� ���������� �� �u���������� ����������� 

������������� �Y������ ����� ���.  

E�����ss�� �� �������� ������� ������ �����s���� �����s��� �������������� 

�������s������ �� ��s����� ���u�� ������ ��� ���� ������������� ������� ����s� ���� 

������� ���� ����������� u�u� ������� ����� �u�u������� �������� ��������� 

�u�u���s� ���u�u�u ��������������. M����� ������������ ���� ����� �������� 

��������s�� ������ ������ ���u��u ���� ���u�su� ������� �������� ����� �������������. 

K��u�su� ���������� ���������� ��� s��� ����� �������� ��� ���u�� ���������s����� 

�������� ���� �������� ������� ��� s������� �u�u������ �������� s�� ���usu�u�. Bu 

u��u������� ������� s���s���� u�������s� ����s�� ��������� ����s� ������ 

�������������. Bu�u��� ��������� �������� ��s���������� ���u��� ������� ��� ������ 

s���� ����s�� ������ ������������ ���u�su� ������� ��������s��� ������ ������������ 

����� ����������. K��u��u ������� ��������s���� �s�� ������� ����� �������� 

���u����� ����� ������ ������� ������� s�� ���usu�u�. U��u������ ������������ 

�s������������� ��� ������ ���������� ������ �����s��� ������� ��� ����� ����� ������ 

�������� ���������� ������������ ������ ���� �������� ���u����� ����� ������ 

���������� su�u��u�u ������������� �B������� �� R�������� ����� ���. 

���� �����s�� ��������� s������ ������ ������������� ��s� ������ ���� ������� 

������� ������������ �������� �s����� ������ ������������� ���� �������� �������� 

������� ���� ��������� ��� �������� ��������s� �������� s��������� ������� �������� 

���������� ����� ��� ������� �u�������� �������������. Bu �������� ������ ����������� 

���� ���������� ����s� �� � ������ ������� ������������������. İ�� ��u��� ���u��� ����� 

�u�������� ���� ��������s� �u�u�u ��������s� ��������� ��� ����������. Bu ����������� 

������ ���������� �������� �u�u� ����������� �� ��������� u��u�����s� �u������ 



 

 

�� 

 

������������ ���� ��u������� ��� �������������. İ����� �� ������ ��u��� �s� ������ 

�����s� ������������� ������� ��������� ���s������� �� ���u������� �s������s� 

�u�u���������. M����� �����s� ������������� ���������� ������� �u�u����� �� 

���������� ����� ������� s��� ������������� su�u��� ���������� �� ���� ��������s���� 

����� �u�u�u��� ������ s���� �� ������ ��������� ���s���������. M����� �����s� 

���������� ���u������� �s� ������� ������������ ��������s��� �� s������u������ 

su�u��� ��������� ����� ���������� �K��� �� S���� ����� ��. ��������� �ED’�� �u 

�������� �u���������� u��u�������� ���� ��������s��� ������� �������� ��s��������� 

��������� �� ������� �������s �������� ������������ �������s���� ������� �������������. 

Bu �������s������ �������� ���������� ������������ �������� ��s������������ 

�������� �������������� ��������s� ������. Bu ����������� ������� ��������s����� 

��������� ����� ������ ����������� �s����� ��� ����� �������� ��� ������ ���������� ���� 

�������s� �������� ���������������� �P������ ����� ���. 

�����s�� ��������� ��s� ������ ���� ����������� ����������� s������� ������ ������ 

�����s�� ����s������ ��u��� ������������� ����� ������ ������ �u�u��� u�u� ������ 

������ ������������� ���� ��������s� ������� ���������s���� ���u��� ������ ��� ��� 

�u��u�u�u ��s�������������. V���� ��s� �� �������� ����� s���� ������ ���u�u������ 

��s� ������ ���� ����������� ������ ����� ����� ������������ �����s�� ����s������ u�u� 

������ ������ ����������� �����s��� ��� ���������. A��� ����u��u��� ����������� 

������ ������������ ����� ����������� �s� ��ss� s����� ������������ �����s��� ����� 

��������� �B�������� R������� �� S���� ����� ��. �ED �u �������� ���������� ��s� 

������ ���� ����������� ��������� �������������� s������ ������ ������������ ���������� 

���� �����s�� �������� �����s�� ����s������ ������ ��� ���� ���� ������� ������ 

����u� ����������� ����������� �� �������� ���������� ���������� ������������. 

                                                 
��  İ���������� ����� �������� �����������. 

��  İ���������� ���� �������� �����������. 

�� ���� �������� ��������s���� ������� ���������s�� ������ ���� �������������� ����������� ��������� 
���� ����������� ������������. Bu ���u�� ���� ��������� ����� �u ��s���� �������������. Bu�u��� 
��������� ����������� ��������� ��s������� ���u��� ��� ����s����� ����������� ������ �� s�s������� 
����������� s���������� �������������. 

�� Bu ������������� s���� ���������s���� ������ ����s����� ����� ����������� ���������� 
����������������. �������� ������ ���� ������������� ������ ���� ��������s� u��u��������� ������ 
�������� ����s��� ���� ����u��� ���� ��s���� ���� �������������� �B������� ������ ���. 



 

 

�� 

 

���� �������� u��u����s���� ���� �������� ������ ��� ������ �����s���� 

������������� ������������� ���s���� ������ ��� ������ s�� ���usu�u�. B�������� ����� 

������ �����s���� ������������� �s�� �� ����� ������� ������� ����������� �� 

u��u����� ������������� u�u���s���� �����������. D�����s����� ���s�� ����� �������� 

�u�u��� �� �����s�� s�s������� ����s�� �������� ���� ��������� ������ ������������ 

u�u� ������ ���� �������� ��������s��� ��������� �����s�� ������ ��������������� 

��������������� �E�����ss�� �� ��������� �����. Bu�u��� ��������� ���� �������� 

��������s� ��s� �������� s������ ������������ ��������� �������� �� ��������� u������ 

��� ��������� ��u��u���������. D���� ������������� �������������������� �s�� �u 

�������� �������� �u��������s� ������ ����������� ���u��� ����� ���������� 

�������������. ���� �������� ��������s���� �u ��� ��������� ����������� ����� ����� 

��u��� s�����s���� u��u�����s� ���u��� ����� ���s��� ������ u��u���������� ���� 

����s��� s������������ �R���s�������� �� �������s� �����. 

������� M����� B����s�� ������ ������ ����������� ��������� ���� �������� 

��������s��� u��u����� ��� ������ �����s� ������ ���� ������������. Bu ������ 

u��u����� ������� ��������s�� ���� ������� ����� ����� ���� �������� ��������s� 

���������� ������������. ������� �������s����� ��� ������ ���� ������� ����u�u��� �u 

�������� ����� M���s ����’�� ������ ����������. A�us��s ������ ������������ �s�� 

�ED’�� ��� ���� ���� �������� ��������s� ������� ����u��u�u �����������. Bu 

��������� ��������� ���� �����s�� ������� ������������ �s� ��� ��� ���� ���� �������� 

��������s��� u��u��������. ���� �����s�� �������� ��� ��� ����� �u �������� �������� 

�������� ��������s� ��� ������������� �������� �� ����u��u��u�.  

2. �. �. �. �. 2. M����� B������ B������ B���������� A������� ����������� 
�M�������� ��������� ����������� 

G������s�� ���� ��������s���� ����� ���������� ����s�� ������� ���� 

s�������������� ������������� ��s� ������ �������� ���� ����� �������� ������ ������� 

������� u�u� ������ ���� ���������� ��������s� ��������� �������������. P���s�� 

������� �� s����������� ���������� ���� ����s� ��������� �u���������� ������� ������ 

�����s����� ��� ����������������������. A���� �������� ���� ����������� ����� ����� 

��u��� s�����s��� ����s� �� �������� ��s������ ���s����s�� ���� ����s� ������������ 

��������� �������� ���� ����������� �������� ����u�u�� ����� ������� �� �������� ���� 



 

 

�� 

 

�������� ��s� ������ ���� �������� �� u�u� ������ ���� �������� ���s���� s�������� ������ 

������� ������������. Bu �u�u������� ���� ��������s���� ���� ����� ���� ���������s� 

�������� ��u��u�u��� ������� ���������� �������s���� ������� ����� ���������� ������ 

�������� ������s�� ��������� ��������s� ������ ����� ����������.  

M�����s�� ��������� ��������s���� ���������s�� ������������� ���� ���������� 

�������s���� ���� ����� ���������. M����� ������������ ���� ����s�� ��� ���� 

��������s� �������� �������� ������ ���������� ������������� �u��u ����� B������� 

�� R������� ������ ������s�� ��������� ��������s��� ������� �����s���� ����������� 

�������� ���� ������� u������ ���� ������� ������ ���������� ���s���� ��� ����s�� 

����������� �����s�� �������� ��������������� �B������� �� R�������� ����� ���.  

Bu ������������ ������� ���� �� s�� ������� ����������� ���u��� ����� �u�������� 

����� ��� �������� ������� �����s���� �������� ��� ����������� �u�u����s����� 

����� ������������� ����� s������� �������� ��� ��������s�� ������s�� ��������� ������ 

����� ������������ �T������ �����. Y��� �u ��� ������� ������ ���������� ������� ����� 

��� ������� ������s�� ��������� ������� �����s� �������su����� ����s�� 

��������������� ������������ ��������� ����� s�������� ������������ �������� 

���������������� �������� ����� ��. B���� ��� ��������� �s�� ������s�� ��������� 

��������s���� ����� ������� ������ �������� �������� ������������� ���������s���� s�� 

���usu ���u�u �u��u�����������. Bu�� ���� ������s�� ��������� ��������s� 

��������� ���� ��� �������� ��������s���� �������s���� �������� ���� �������� �� ����� 

������ ��������s���� ���� ��� ��������� ������ ���������������� �U���� ����� ��. 

T����� ������� ������s�� ��������� ��������s� �������s���� ���������������� ������ 

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

��������� ��������������������. U��u������ �s�� ������s�� ��������� ����������� 

���u��u��� ����������� u�u� ������ ������ ������� �������� ������������������ 

�������������. Bu�u��� ��������� ���� ��s� ���� ��s�� ������� ����� ����������� �� 

��s������������. Bu ����u��u��� s���� ������ ������ ��������� �� �������� �u��u 

������� ����� ��� �������� ������� �����s� ����s� �u���������� ���� �� ������ 

������������� s���� ������s�� ������s�� ��������� ������ ����� ������������ �B������ 

�� ���������� ����� ���. M�����s�� ��������� ����������� ����� ������ ������ 

��s������� �������� ���� ����� �� ���������� ����������� ���� �������� ���s������ ���� 



 

 

�� 

 

�������� ���������s��� �u��u ����� ����� ��� �������� ������s�� ��������� 

����������� �����s����� ����������� ������������s� ���u��� u�u� ������ ���� 

���������� ������� ��������s�� ������ ������������ ������������� �S������� ����� ��. 

M�����s�� ���������� ��s������� ������� ������ ���� ����������� �������� 

������������ ����s��� �������� s�������s� �������� u��u�����������. T����� ������� 

������s�� ��������� ��������������� ��������� ���� ������ ������� ������� ��������� 

�u�u���������. Bu������� ����� ������� ����������� �������s� ��������������� 

�������������� ����������� ����� �����s�� ��������� ���s���� ��s�� ����� ������s� ���u�u 

���s������� �������������. Bu ������� ���������s����� T���� ������’�� ���� 

�������� ������� ��������� �������� ��� � �������� ������s��� ��� �� � ������ �� ����� 

���������� ��������� ���s������ ��s� ����� ������� �������� ���������� ���������� 

��������� ������ ������� ����� ����������. Bu ������� ���������s�� ����������� �������� 

������� ��������� ������ �s��������������� ��u�� ��� K�������� �����s T����� 

����� ��� �� M�������s� ����s������� �K��� B�u���� �� A���� M������� ����� 

���������� �������� ���u��� ����� �u�u��u�u �������������.  

P������ ������� ��������� �u����� ������� ���������� s������� �������� 

����’�� �������� ������� ��u��u�u��u�u �������������. M������� ���� ��������s���� 

u�u� ������ ������ ����������� s����� ��s� ������ ���� ����������� �������� ����������� 

���� ������ ���������������� s������� ��� ����� ���s����� ������ ��s�� ����� 

���s����� �u������������. Bu ���s���� ������ �����s���� ����������� ��������� 

�������� ��u��u������ �������� ������� u�u� ������ ���� ���������� ���������������� 

��s��� ��� ��������� ��u��u��u��u� �A����s� L�����S����� �� N��s��� �����. 

P������ ������� ��������� �������� �u ������� �����������������. M����� �����s� 

������� �u�u������� ������ ����� ��������������������. V����� ����� ������� �u�u���� 

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

�u������������. B������ s���� ������ ����������� ��������� ������� �� ���������� 

                                                 
�� B��� ������������� ����������� ���������� ��������� ������� ����������� �������s� ��s���s���� 
�����������s� ���������� �������� ����� ������� �������� �s��������������� ��������� �������������. 
B��� ����������� �s�� ������� ����s���� ���s������ ��s�� ����� ������s��� �������s� ��������� ������ 
su���� ������������� ��� ������� �������� �s�������������� ������������� �B�u�� �� Ru���us��� ����� 
��. Bu ���������� ������� ������� ������ ���� ������� ����� ������ ���������� �s������������� 
�u��������������. 
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�����������. Bu �s� ���� ���s�� ������ ��������� ���� ����� �� ��������� ����� 

���������� ����������������. D���� ���������� ������� ������� �����s� �s�� ������ 

��������� �� ������������� �u����������� ������ ������� ������ ��������� ������ 

����s�������� ���������� ������ ��������� �B������ �� ���������� ����� ���. A�������� 

s���� s��u��� ������ ������������� �����s� �� ����s����� �������� ���������� �����s�� 

���� ����� �� ��������� ������������� ��������s� ���� ����� ���� ������ s������� ������ 

s������ �� ������� ��������� �� ���s������ ������� ������� ���������s��� ��� 

���������. E��� ����������� ������� ��������� ������ ��u�su� ����� ���u�� ���u� 

����� ������������� ����� �������� ���s��� ��������� �������s�� ������ �������������� 

������� ���� ����� �������� ������� ����� ����s� ��u��u����� ������� ������������� 

���������� s��u�u��������� �K���� ������. Bu�� �� ������� ���� ������ �������������� 

������� �����s��� �������������� ������ ���������� ������ ������ ���������������� 

������ ���� ��s�� ������ ���� ������s� ������� �������������� �� �������� 

s��u�u��������� �G���������� ����� ���. 

L���������� �u ������� ���������s���� u�����s� ����������� 

��������������������� ��� ����� ���� �u�u���������. Bu ������ ����� ����’�� 

��������� s���� �����s�� ����s���������� u������� ������� ��� s��u�u ������� ������� 

��������� ��������� u�us������s� ������������ ���������� ����s�� ��� ���u�� �������s�� 

������� ������� ������ ��s���s���� ������ ����� ������� ���� ����� ����s��� ��� 

�����������. Bu ���u�� ����� ��� �usus �s�� ������� ��������� ������ 

������������������� u�us�� ������ ����s���������� ���� s����� ������ ��������������� 

��������� ����� ����� �u�u��� ��������� ����� �������� �� ��� ������ 

�u�u��u�u���s�� ������ ������� s��u������ ���� �� ���� �������s��� s���������� 

����� ������������ �S����� �u���� �� Is��� �����. 

M�����s�� ��������� ��������s���� �u���������� ������ ������� ��������� ������ 

��� ����� ������� ���������s� ������������ ������� ���� �s����� ������� ������ 

�s������������������. Bu ������ ���� ����������� ������ ������� ��������������� 

���������s� ���u��� �������������. Bu�� ����� ������ �����s���� ����s����� 

                                                 
�� Bu ������� ���������s��� ��������� ���������� u�us������s� ����s�� ������� ���������s���� �� 
���������������. T������ ������� ���������� �u������ ���s������ �u����� ������� ���������s���� ��� 
���� �u�u�����������. 
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���������� �������� ���� ����� s�����s��� u�������s��� s��������� �������� ���s���� 

�������� s������s����� ��������� ���� ����� ���� �������� ������� ��������s���� 

��u���s��� s���������� ���s����� �������������. Bu ���s������� ���������� 

��������� ��u����� ���� ����� ���� �������� ��������s���� ����s�������� �������� 

��������� ����������� s������� ������ ��u��u ����������� ��u��u������ �� �����s�� 

����s����� ����� �������� ���������� ����� ������������ �C��us� �� ���������� ����� 

���. T����� ������� �������� ���� �������� ����� �u�u���s� �� ���� ����� �������� 

��������s������ ���� ���������s��� ������ ��� ��������� ���u�u s�����������. A���� 

������s�� ��������� ��������s���� ������ �� ��ss���������� ��� �������� s���� ����s����� 

�������� ���� ����� �� ������� ��������s��� ���� ����s��� ������������� ��u���s���� 

���� ��������� �� ����� s��u���� s�������� ����� ������������ �B������� �� R�������� 

����� ���. 

M�����s�� ��������� ��������s� ������� ���������s����� ������s� ����� 

������ ������ �s������������������. Bu ���� ������ ������ ������� ����s������ ����s�� 

�� u�u� ������ ������ ��������� ������s�� ��������� ��������������� ����������� ���� 

������� ������ ���������� ���s������� �������������. Bu ������� ���������s�� 

s�s����� ������ ��� ���� Au������ �� O�s����� ������ ���������� ������ ���u��u��u�. 

������� �������s���� ����’�� �������� u��u����� ������s�� ��������� ����������� 

����������� ����������� �u ���������� �������� ������� ��� ������� ������ ������� 

s��u�u���������. Bu�� ����� ������� ���� ���u ����������� ������� ������s���� ���u 

����������� �������� ������ ���������� �������� ���������������. İ�����s� ���� �s�� 

u�u� ������� ���� ����������� �������s� �������� ����������� ���u ����������� 

�������� ����������� �������� ���������������. Bu�� ����� ��������� �������� 

���� ���������������� ������ ��� ���u ������������� �������� ��� �� ����������� 

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

���� ������ ������������� �Au������ �� O�s������ ����� B�������� �����. Bu ������� 

���������s����� ������ ���� ����������� u�u� ������ ���� �������� ���������� ���� 

���������� �������� ����s��’��� �����s���� �� ������ ��������s���� ������������ 

�����s���� �� ������ ������� ���������������. 

M�����s�� ��������� ��������s��� ������� �������� ������� ���������s� ������ 

������� ��s���s���� ������ �����������. Bu ������ ����� ������ �����s���� �������� 
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�������� �����s���� ����� �� ������������ �����s���� ��������� ������ ���������� 

����������������. B��������� s������������� �����s�� ����u�� �������������� �����s�� 

����������� ��� �������������� ������ ������� s��������� ���� ����������� ������� 

s�������� �������s� ���� ���������� ����� �� ���� �������� ���s�� �����s��� ������� 

������������. Bu u�su���� ���� ������� ����� ���������� ����������� ����� 

������������ ����� s������������. B�������� ���������������� �u ����� ����� 

�������������� �� ����������� ������������. K���� ���������� ������ ����� ��� ����u��� 

�������� s���� ���u�u �� ������ ����s���� ������������ ����� ��� ����� ������ ����������� 

s��u�u���������. V����� ���� �������������� ����� ��������� s���� ���u�u �u �������� 

������ ����s��������� �����s�� ������ ����������� �������� ��� ��������� ����s��� 

s������������. Bu ����u��u��� ����� ��������� �������� �������� �������� ������ 

�� ����� ������� ������ �������������� s��u�u��������� �C��us� �� ���������� ����� ���

��� G���������� ����� ���. 

Bu ���� ������� ���������s�� ������s�� ��������� ����������� ����� ������� 

���������s��� ��u��u���������. A���� �u ���� ����������� �������s� �� ��������� 

�������� ���� s������ ����s� ��������� ����������� �������� ��� �u�u������ ����� 

������� ������������� �� �u�u���������.  

Bu������� ����� ��������� ���� ����s� ���������s�� ������ �s������������������. 

Bu ������� ���������s��� ����� ������ �����s���� ������ ���� ����������� �����s�� 

���u��u����� �u�u��� ����s�������� ����������� ������� ����������s��� 

s������������. B������ ������ ����s�������� �������� ������� ��������� ������������ 

�������� ���������� ������s���� ���������� ������� �����s���� ����� ��������� 

���s�����������. ��������� ���� �����s�� ��������� s���� �������� ����s�s���� 

���������������� ������ ���� �������������� ������ ��������� ������� ������������ �u 

���� ���������s��� ���u��� �u��u �������������. L���������� ��� ���� ����� ��� 

������� ���������s����� ������s�� ��������� ����������� ��s� ������������ �������� 

������ ��������� ���������� ��s���s���� ����s����� ���������� s��u�u���������. Bu 

������� ���������s�� ������� ����������� ����� ��s�� ������ �s������������������. Bu 

������� ���������s����� ��� ������s�� ��������� �� ����� ���������s� ��� �� 

�������� ��������s� ����s����� ��s� ��������������� ������ �������� s������������. Bu 

������� ������ �������� ������� ���� ������������ �� �u��u��������� ����� ��s������� 
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�� ������ ������ ������ ���u���s���� ����u�u s�s������� ��� ������� �������s��� 

������������� ��������� S������� �� Sus���� ����� ���. ���� �����s�� ��������� s���� 

�s�� ������� ���������� �u ������� ���������s��� ������� ������ �� ������� ���� 

s�s����� ����������� ������ ����u��u�. T����� ������� ��s� ��������s������ ������� 

��� ������� ������ �����s� u��u����������� ��s��� ���������� �� �u�u����� s������ ���� 

��� �������� ������ ���������s����� ����������������� �B�u��������� �� S�������� 

�����. İ����� ������ �s�� ����s��� ����� �������� ��������� �����s�� ����s������ 

���������� �������� ���������� �����������s����� ����������������� �A������ M����� 

�� S���� �����. M�����s�� ��������� ���������� ������� ��� ����� ������� 

���������s� �s��� ��s��� ������ ������ �s������������������. Bu�� ����� u�u� ������ 

������ ������� ������ ������s�� ��������� ����������� �������������� ������������� 

s��� ��s���� ���������� u�u� ������ ����������� ������������ ��s� ������ ����������� 

������������ ���� ��������� �u��u�����������. Bu ��������� ������� �� ������ ����� 

V�����s �� V��� ������ ���������� ��u��u�u��u��u�. B�� ����� ������� ���������s�� 

���������� ����� ����������� ���������. Bu�� ����� ����� ������� ���������s�� 

������ �s�������������������� ������� ���������s���� �������� ��������� ������� 

���� ��������� �����s���� ������ ������ ��������� �������� ���������� ������ ������� 

����� ������������ �K���� �� ���������� ����� ���. Bu ������� ���������s��� �� 

������� ����� �u�u��� ��u��� ����� ����� ��������� �� ����� �������� ��u��u 

����������� ������������� ����� ���� ��� ������� ���������s���� ���������� �� 

�u�u��u�u ������������� �K���� ������. 

���� �����s�� ��������� ������s�� ��������� ����������� ����s������ ������ ��� 

�������� �������� ����� ���u�u �� �����s�� ����s������ ������ �������������� ��� ������ 

�������������. Bu �u�u�� �������� ������� ������ ������������ �� ����������� 

�����������. Bu ����������� ����� ������ ������s�� ��������� ����������� ������ 

�������s� �u������ ��s������ �����������. B���� ������� ������ ���� ����������� 

������ ���������� ��s����� ������ ������ ������������� ��s� ������ ��������� �� u�u� 

�������� s��u����� ���s���� ������� �u�u��u�u �����s����� �����������������.  
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M�����s�� ��������� �������������� �� ����� �������������� ������s�� ��������� 

����������� ������ ������� ����������� ���s�� ���u�u ����� ������ ������� ��s�� 

���������� ����������������. Bu ����������� ���� ����������� ������������� ������ 

�����s���� ����s��� ��u��� ��s����� �s������ ��� ���� �������s���� ����s� 

��������������� ��s��� �������� ������� ������ ������� s��u�u���������. R�s��� 

���������� �����s���� �s� u�u� ������� ���� �����s�� �������� �� ���� �����s�� 

������������ ��������� ������s��� ����� ������� ����� ������������. Bu �������� 

�������� ������� ���� �����s�� �������� ��u���s���� ������ ��� ���� ���u�u 

s��u�u���� �ED’�� ��������� ������� ���s���� u��u������ ����������� ����������� 

��s�������������. M�����s�� ��������� ���������� ������� ������ ������ ��������� 

����s��� ������ ����� �������� ���������s���� u�u� ������� ��������� ������ 

���������� ����� �s��������� ���u�u ��������� ���������. Bu�� ����� ������ ������������ 

������s�� ��������� �������������� ��s� ������ ���������� �������� �������� 

������ ���s� ��� u�u� ������ ������ ���� �������������� ������ ��������� ����� 

����������� ���������� �������� �������s� �� ����� ����� ����������� ����� ����s� 

�������� ���s�����. Bu s���� u�u� ������ ������ �����s���� ����� ������ ���� ����� 

�s��������� ����� ������ ������� ������ ���������������� �K���� �� ���������� ����� ���. 

M�����s�� ��������� ������������ ��� ���� ���� B���� Bu�������� �ED 

���������� u��u���������. L����������� �u ������� s���� ���� �������� �u�u��u�u 

A������� �������s���� u��u����� ������s�� ��������� ��������������� �������� 

������������ ������ �������� ���� ���� �������� �u�u��������� �R����� �����. Bu 

�������� s����� ���� ������� ��s� s����� ������s�� ��������� �������� u��u��s� ��� 

�u u��u��������� ��� u�u� ������ �������� �������������. M����� ������ 

����������� ��������� �s� �u ������������� ��� ��������� M��� ����’��� �������� 

u��u������ ������������� ������� M����� B����s� ��u��u��u��u�. S�� ������� 

������s�� ��������� ��������s���� ���� �����s�� ����� s�������� ��� ��� ������� 

������ �����s� ���������� u��u������� �������������. 

                                                 
�� K���� ���������s� ����������� ���s�������� �������������� ������ �����s� �������su�u� ������� 
��s����� ���u� �����s� �� ��� ������� ����s�s��� ���u�u ������� ������ �����s� ������s�� ��������� 
���������� �� ���������� ����������� ���s�������. Bu ������������ ����� ���������s� �������� ��� ���� 
����� �������� ���u�u ����� ����� ���������s� ������� ������� ���������������. 
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2. �. �. �. �. �. M����� B������ B������ K�������������� O��������� 
������������� O����� ������� ����������� �K���� ����������� ����������� 

E������� ���� ������������ �����s�� ����s�������� ���� s���������� ������ 

��s���� ������ �����������. Bu ��s������ ��������� u�u� ������ ������ ������������� ���� 

�����s�� s������� ���� ��s�������� ��� ����������� ������������� �������s�� ���� 

��������s� ��� ������������s� �u�u�u ������� �����������. L����������� �������� 

�������� �u ����s�������� ������� ��������� ���� ������ ����s�������� ��������� 

����������� �������s� �������� �������� ������ ����������. ��������� ���� �����s�� 

�������� ������������ �u �u�u� �����s����� ������ ������������ ���u��� ����� ��� 

������� ������ ���� ��������� ������� ����� ����������.   

B�������� ����� ������ ������������ �������������� ���� ������ ��s�� ���� �� 

u�u� ������� ��� ������ �s� ������ �������� ������ ���������� ������� ������ ����u� 

��������� ���� ������ ����������� s���� ��������� �u�u�����������. M����� ������������ 

�������su����� ����������� �������� ����������� ������ �����s���� ������� ����������� 

���������� s������� ������� ������ ���� ��������������� ���������� ����������� 

������������� ���������� ���������s��� ����� s������������. K���� ���������s� 

�������� ������ ������� ��������� ���s������ ��s� ����� �� ����� ���� ������ 

������������������ �u ��������� ���s���� ����� ���u�u ����� ��������� ������s���� 

����������������������. Bu�� ����� ����������� ��s� �������� �� ����� ���� ������ 

���s������ ������������ ��� ����� ������s� ���s���� ���s ����� ��� ������ s�� ���usu�u�. 

Y��� ��s� �������� �� ����� ���� ������ ������������� ��������� ��������� ���s������ 

����� ������s���� ������s� �����������. Bu �������� ������ �����s���� ����� 

���������s� ��������s���� ��������� ����������� ����� ������s���� �������� �����������. 

İ���� ������s� ��������� ����� ���������s� ��������s���� ������������ �����s� 

��������������� �B������� �� R�������� ����� ���. 

V�������� ���s������ ����� ������s��� ����� ������ ����� ��� ����� ���������� 

������ ������������� ��s�� ��������� ��u��u�u����� ����������� �u ����������� ��s�� 

                                                 
�� Bu �u�u� ������ ������ ������� ����s��� ������ �������� ������ ������������ �������������� 
���������� ������ ���������� �u�u��u��u����� �������������.  

�� L������� ����������� ������������� ����������� ���� �� ��� ���s����� �������� ������������� 
�����������������. 
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������������ �� ��� ������� �����s����� ������ ����������. B����� ������� �������� 

��������� ����u� ��������� ��������� ����������� ������� ����������� ��ss� s��������� 

������� ������ ���������� ��.� ��s�� ��������� ��u����� ��� ���������� ��� �u 

����������� ��s�� ������������ ���������� ������ �������s� ��������������. Bu �������� 

������ �����s� s���� ������ ����������� �������su�u �������������� ����� ���������� 

��������� s���� ������ ������ ����� ������ s����� ���������������� �������su�u� 

������s��� �� �����������������B������� �� R�������� ����� ������. 

K���� ���������s���� ������ ����������� ���� �����s�� ����� ����s����� �������� 

��� u��u������� ������s� ��������� ���u��� s��u� ������� �������������. A���� 

���� �����s�� �������� �������� ������������ u��u�������� ������������� ����������� �� 

����� ���������s��� ������� ��������� �� �����������. Bu ����������� ������� ����� 

���������s� ���s� ������s� ���s�� �� �u����� �������� ����s������� ������ ���������� 

������ ���������� �� ������� ������ ����u� ������ s���� ����� ���u��� ����u��� �������� 

s������s� ���� ��������� ������������ ����������� ��s� ���������� ���������� ��������� 

�������� ���������s� ������������� ������ ���������������� �S������ ����� ���. Bu���� 

������ �s�� ����� ���������s���� ������ �u�������� ������� ������ ����� ���� s��� ��� 

����������� �����������. Bu�� ����� �����s�� ������ ���������s���� ������ �����s� 

������� ���������� ���������� �� ���� ���� s����� ������������ ���������� ����s�� 

��������� ���������� ����� ���������s� ������ ����������������. İ����� ������� ���� 

s������ ��������������� ����� ���������s���� ���u �����s��� ��������� ��s�� ������ 

������� �� ������ �����s� u��u����s� ����s��� ������ �u ����������� ������ �� �� 

����������� ��������s� ������ ���������������s� ��������� �����s� s�� ���usu�u� 

�Bu����� �����. L���������� ������� ��������� ��������������� ��� ������� ����� s����� 

������������� ��s��� ������������ ���u ����u ��� ����s ��������� ����� ��� ������� ���� 

s����� ��s����� ����� ��������������� ������� ��������� ������ �����s� ���������� 

s���� ������s� �� ���� s������� �u�u��� ��s������ ���������s� �������� ��������� ��� 

�������� ������ ����������� �������� ����� ��. 

                                                 
�� Bu ������ ����� ���������s� ����������� ������s�� ��������� ������������ ��������� �� ������ 
�usus�u�. A����� ���� �����s�� �������� ����� ���������s� ���s������ s���� ������ ������ ��������� 
���u��� ����� ����s�� ������ ������������ ���������������� ������ ����������� ����� ���������s���� 
��������� ����� ��u��u���s��� ������������ ������������ ������s��� ��� ��������. Bu �������� ����� 
���������s� ������� ����������� �������� ��� ������� ����������. 
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K���� ���������s� ����������� �� ������s�� ��������� �������� ���� ������ 

���� ����������� �������s���� �������s�� �u ��� ��������� ������ ������� 

���������s���� ��������� ��������s��� ����� ����������. A���� ��� ��������� 

������� ������ ������������ ������s�� ��� ��� ��������� �� ����� ������� 

���������s��� ��������� ������ �����������s��� ��� ����������. M�����s�� 

��������� ����������� �u������ ���s������ ��� ���� ������� ���������s����� 

������� ������� ������� ����������� ������ �� ����� ������ �u ��������� �� ���u��� 

������ ��� ��� �u���������. A���� ����� ���������s���� ���u ������������ ������� 

������������� ��� ��s��������s�� ���� ������ ������� ����� �������������. 

���������� ����� ���������s� �������� ���s������ ���� �����s�� ��������� s���� 

�������� ����s�s���� ���������������� ������ ���� �������������� �u ����s����� 

��s����� �������� ������� ������ �������s�� ������s�� ��������� ����������� 

���s������ �������� ���� ����s� ������� ��s� ����s������ ����� ����s� ������ ����� ��s��� 

s��� ��s�� �������� ������� ������ ���s�� ����s��� ����� ����������.  

K���� ���������s� ��������s���� ������ ����������� ������ ����������� s�� 

���usu�u�. Bu������� �� ������s�� ����� ���������s� ����������� ������������ 

��������� ������� ������� �����s��� ������������� u�u�� �����s�� ����s����� 

�����������������. ����� ������ �����s���� ������ ������ ��������� ���� 

���������������� ���������� ���u�u� ���� �������� ��������s� ������������ u�u��u 

����s�� ����� ��� ������� ������ ������ ��������� ���� ���������������� ���������� ���� 

�������� �������� ��������� ��������� ���������� ������������s� ������������� 

�B������� �� R�������� ����� ���. Bu u�u� s��u�u�u�� �������� ���u��� ����� ���� 

����� ���������s� ����������� ������s������� s��u������s� ��s���� ������ �������� 

��������� �������������. K���� ���������s� ����������� ������ ������ ������ ��������� 

���� �����s�� ���������� ����� ���������s� ��������s���� ������������ ���� ��s�� 

������� s���� ���� ��������� ����u��� ���� ��s���� ������� �u��� ������ �����s���� 

����� ��s����� ����� ������� �����s��� �������������. Bu ��s��� �s��������s���� 

������ �����s� �������su��� ������ ���������� ���������� ������ �����s���� 

�����s�� �����s�������� ����������s� ����� ������ ���� ��������� �������� 

����������������s� ������������� �K������� S����� �� Su������ ����� ���. K���� 

���������s� ������������� ����� ������ ��������� ����������s���������’��� ���s���� 
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s������ ���s�s ���������������� ���u��� ��s����� �����������. Bu ���u��� ����� 

���������� ������� ������ ���� ����������� ��s� �������� ����s� ��� �����s�� 

����s������ ������������ ������� ������ ����� �� ���� ���u��u ������������ ������� ��� 

���� �������� u��u����� ���u��� ����u� �S������ ����� ���. K���� ���������s� 

���������� ������� �������� ��������� ������ ������������ ������s�� ��������� 

�������������� u��u����� ����� s��������� ����� ����s������ s�������� ���������. Bu 

����s������ s������ ��������� ��� ������� ���u�������� ������� ���u�u ����s� ����s��� 

u������� ���� u�u� ������ s������ ���� s����� ������������� ���u�� ������� ���� 

�����s� s��u�u�u ������ ����������������. Bu �u�u� ���� ������ ���������������� 

�����s�� �� ������ ������������ ��s����������� u��� ��� ������� �������s��� ����� 

���������� �C������ �����. Bu�u� �������� ������ �����s���� ����s��� ���� ��s��� 

��� ��� ���������� ��� ������� ����s�s� ���u��������� u��� ��� ����s� ����s� 

��u��u���s�� ������� ��������� s���� ���������� ����������������� s������ 

�������������� �������������. Bu ��������� �������s�� ������� ���� ��������s� 

u��u����������� ���u��u��� ������ ��������s���� ����� ������� �������� ������ 

���������� �� ���� ����������� �������s�� ������� ���� ��������s���� ������������ 

��������s�� ������ �s������������s��� ����� ���������� �������� ����� ����. Bu 

���������� ���������s� ������� ����� ��� ����� �u ������� ����� ����������. 

R�s����������� u��� ��� ������� ��u��u�u��� ��u��u �������� ���u����� �������s� 

������� �������������� ����������� ���� ����� ������������ ������ �����s� ��s���� 

������������� �K������� S����� �� Su������ ����� ������. M�����s�� ��������� 

���������� ������� ������������� �������s���� ���s���������� ������ ��s� ��u�u�u �� 

����� �s��������� ���������� ��������� ������ �����s� s��u�u ����� ���������s� 

���������� ������� ����������� ���s���� �� ��� ����������.  

Bu ����������� ������ ������ ���� �����s�� ����� ����������� u��u������� �� 

����� ���s� ��� ������ ���������� �� ���� ����� ���������s� ����������� 

u��u���������. Bu�u��� ��������� ��������� ������� ���s���� ������ ������������ 

�������������� ���� ����s� ������ ������������ ����������� ������� ������ ������������� 

s���������s�� �u ����������� ����� ��� ������� �u�������� ��� �������� ����� ����s��� 

�������������. Bu ����������� ����� ���s����� ������������ s����� ������� M����� 

B����s� ��� ��� ����� ������ ���������� �������� ������ ��������� ������� ������� ������ 
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����u� ��������� �� ��ss� s���������� �������su��� �u�u��u��� �����s��� s���� 

���u��u�. Bu ������ ������� M����� B����s�’��� �u �������� ������ ����� ����� 

����� �� ������ ��� ������� �u������s��� s����������. Bu�u� �������� ����� ���������s� 

��������s���� ������ ��������� �� ���� ���������� ������������� ��������� ������ 

������������ �u �������� ������� ����� ����� ������ ������������ �� ������ ����������� 

����� ���� ����� ����� ��������� �������� �u������s��� ����� ���u��u�. Bu 

�u���������  ������ �����s� ����������� ����� �������� ���������� �������� s���� 

������s��� ���� s����s�� ��� ��������� �u�u���������. ���������� �. D���� S����� 

s����s� ������� ��������� ������� ��������� �������s���� �����s���� ������� 

�u���s�� ����� ����� ��������� u��u�����s������ ����� ����� ������ 

����������������B�������� R������� �� S���� ����� ���. 

���� �����s�� �������� �������� �s� ����� ���������s� ����������� ����� ��� 

������� u��u������� ��������� �������������. �ED’�� ���� �����s�� �������� 

��������������� ���u�u u�u� ������ ������ �������� �LSAP� �������s���� �������� 

���� ������� ������ ����u� ������ ��������� ����� ���������s���� �� ������ �������� 

������ ����������.  

2. �. �. �. 2. ����� ���������� O������ ���� ���������� S���������������� 

B������� �� R������� ������’�� ������� s������������� ���� �����s�� ���������� 

u��u������� ���� ����� ���������� ��� s������������ ������ ���� ������������. A���� 

                                                 
�� Bu �������� u��u����� �� ������ ���� ABD ������ ����� ����������. Bu ������������� ����� ������ 
II. D���� S�������� �������� ����� s��u��� �������������� ������� ������ ������ ������� ����� 
������� ���� u��u� ��������� ��������� ������ ����������� �T���� ����� ����. N�s�� ����’�� ABD 
������s� �� �ED’�� ������ �� ��������� s����������� ��s� �� u�u� ������ ������� ���� ����������� 
������� ������s��� ����� ������� �������������. �ED’�� �u ����u��u�� � �� ������ ������ ������������� 
���’��� s���� ��������� ���� �������� �u�u���������. A�us��s ����’�� �s� ������ ���������� ������� ��� 
�������� ���� ���� ������������� �u�u�u��u�u �������������. Y������ ���������� �������s���� 
��������� ������� T���u� ����’�� ����� � �� ������ ������ ����su ���� ����������� s���� ������� 
���������������. U�u� ������ ����u� ��������� ������� u��u����� �������� �s�� T���u� �����M��� 
���� ��������� ���s���� �� ��� ������ ������ ������������ ���� ������� u��u������ �s������� 
�������������. ��.� ���� ����� ��������� �u����� ������� ��s������� �������� ��������� �����s� �� ���� 
��� ������� ����������� �������� ����� ����������. Bu ������� u��u����� ����������� s���� s����s� 
������ ��s�����s�� ��s� �� u�u� ������ ���� ����������� ���� ����� s���������� s���������s��� 
������ ��������� �����������. ����� ����� ����u��usu��� ��� ����s���� ���� ��������� ������� ���� 
����� ������ ����s� �����������. Bu �u�u�u� �s�� ����� ���� ��������s���u �� �����s��� �������s��� 
����� ��������������� ����u��u��u�. Bu s��������� ��������� ��������� ��� u�u� ������ �������� 
����� ���������� �T���� ����� ����. 
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������������ ���� �����s�� ���������� ����� u��u�������� �� ����� ���� ���� 

s����������������� ��������� �������������. Bu������� ���� R��s ������’u� 

s������������s����. Y������ s������������ B������� �� R������� ������ ��� ������ 

���������� ����s� ��� ���� �����s�� ���������� ����� u��u����������� ��� ������ 

�u�u��u�u���s� ��������� ���� �������������� ��u��u�u ����� ����������. R��s ������� 

�ED’�� u��u���������� ����� ������ ������� s�������������� �������s�� ������� ���� 

��������s� ���������� �� ��u��� �������������. Bu����� 

� ���� P�������s� 

� M�����s�� P���������� �M����� B����s� B������su�u� P�s�� Y�������� 

� K���� P����������� �M����� B����s� B������su�u� A���� Y�������� 

���� �����s�� �������� �������� ���� ����������� ����� ����� ��u��� s�����s��� 

��������s���� ��������� �ED’�� �������s�� ���� ��������s���� ����s�� ���� ������� 

�����������. D�����s���� ������� s��������������� ������� ��u��� ��� ���� 

u��u��������� ����� ������ �������s�� ���� ��������s� ������� ������ ����� ���� 

�������� �� �������� ���� �������� ����s�� ����s� ��������� ������ ����� ��s��������� 

������ ��������. Y������ �������s�� ������� ���� ��������s� s��������s���� ���� 

��������s���� ��� ���� u��u�������� �������s�� ���� ��������s� u��u����s���� ������� 

������� ��������������� ��u��u�u��u� ���� ���� ���� ��������s� ���������� ���s���������. 

Bu�u��� ��������� B������� �� R������� ������’�� s������������s���� ��������� ������ 

���s������ ���� �������� u��u����s� ���� ��������s���� �������� ��u��u���������. ���� 

�������� u��u����s���� ������� ���� ��������s� ������ ��� ���� u��u���������� ���� 

���� �������u u��u����s����. Bu u��u������� R��s ������’u� s������������s��� 

������������ �ED u��u�������� ��������� A����� ����’��� �������� �u���������� 

���������� ����� ����������. D���� u��u���������� ������������ ��� ��� ��� ������ 

�����s���� �������� ���� ����������� ��s�� ��� ��� �� �s� ����� ����������s� �������� 

��u��u�u��� ���� �������u u��u����s��� ����u��u�u �������������. D�����s���� �u 

��s���� ���� �������u u��u����s����� ���s������s� ���u��� ������� ���������.  

P������� ���� �������� ����� s���������� �� �s�������� ��� ������� ����������s� 

����s��� ��u���s� �u������ ���� ����������s��� s������s� ��� �������� ���� ����� 

��������� ���s�� �� ���u��� �������� ��� s���� �������� ���� �������������� ���� 
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����������s���� ������� �������������. �����s�� ��������������� ��������� ���������� 

���u��� s�� ��s������ �u �u�u� �����s����� ������ �����s���� ���������� ����� 

�������� ���� �������� ���������� ����� ��������� s���������s��� �� ��������s��� 

�s��������� s����������. L���������� �u �u�u���� ������ ������������ �u 

����u��u�� �u������������� ������� ������ ��������������� �������� ���� �������u 

u��u����s� �������������� ������s���� ����� �����. P���s�� ������������� 

����������� ����’�� ������� ����� ������ ��������s���� ���u��� ����� ������ 

�u���������� �������������. Bu�u��� ��������� �u �������� s���� ���� �������� ������ 

������������� �� ����� �����s�� ���� �������u �u���������� ���� ������ ���������� 

����s��� ����� ���u��u�.  

P���� ������’�� �����s����� ������� ������ ���������� ��s������� ������ ������ 

���� �������u�u� ��������� ����� ������� ������ ����� ����������. D��� s������ 

�������� �s�� �������� ������ �� �����s��� ������’��� �������������� ������ ������ 

�������� su��u�u �������������. U��u������� ���� �����s�� �������� T������ 

Cu��u����� M����� B����s�’��� ����u��u�u �s������� ���� �������u u��u����s��� 

������ ������� ��������� s������� ���� �������u �������� �u���������� 

�����������������. Bu �������� u�us������s� ����������� s������� ���� �������u 

u��u����s� ������ ����� ��� �������� ���� �������u �s����������s� ������ ������ 

�u��������������. Bu�u��� ��������� �s������� ���� �������u u��u����s��� ���� 

T������ Cu��u����� M����� B����s�’��� ������� ������������ ������� ����� ��� 

��������� �u�u�����������. ���� �������u ��� ������ �������������� ��� ������ s������� 

���� �������u�� ������������� ���� s���� �s������� ���� �������u u��u����s��� ���� 

�usus��� ����������������. Bu����� T������ Cu��u����� M����� B����s�’��� 

u��u����s��� �s������� ���� �������u� s������� ���� �������u u��u����s��� �s� 

u�us������s� ���������� u��u� ������ ���� �������u �s������������s� �������������.   

���� �������u s�s����� ������ �����s���� �����������s� ���� ����s�s���� 

��������� ������� su��u�u ��� ��������� ��� ������ �u�u��u���������. Bu������� ���� 

��������� ������� ������� ���������� ������������ su�u��� ������� ����� ���s�s����. 

İ�����s� �s� ���������� ������ �����s� �������su����� ������������� ������� ������ 

�u�u����� ����u��� ������ ���� ��������. Bu������� ���� ��������� ���� ����� ������ 

�s������������� �������� ���� �������� �������� ���������� �� ��� ������ ���� ������ ��� 



 

 

�� 

 

��������� ���� ��������� ��������� ������� �u��u����� ���������� u��������� ������ 

su���������. İ�����s� �s�� ���� ����� ���� ����� ������ �s������������ �������� ���� 

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

�����s���� �����������������s� ������ s������������. B��������� �u ��� ������ 

���������� ��� ����s���� �s� �������� ���� ����� ��� ����������. P������� ���� �������� 

��������� ��u��u�u��� �u ����� �� ����� ���� ����� s�s����� ������������ ���� ����� 

������� ���� ����� ������ ���� ���� ����� �������u ������ �s������������������. 

Yu������ ����� ������ ������� �s����� ����� ������ ������������ �������������� 

���� ���� �� ���� ����� ���� ����������� �s��� �s����� ��u��u��u����� ��� ��������u���. 

A����� �u �������u� ���� �������u ��������s� ������ �s����������������s� ����� 

���������� �������� s�s����� ������� �� ������� ������� �������s���� �������������s� 

�������������. Bu ��������� ��� ���� �������u u��u���������� ������������� ���� 

������ ������������ �������� ���u����� ����� ������ ���� ����� ��� ������� 

������������ ����������� �s� ���� ��� ��� ������� ����������� �������������������. 

Bu����� ���� �������u�u� ����� ���� ��� �u�u���s���� ���� �������� ������� ���� 

�u�u���� �������s���� ���������s�� ���� �������u�u� ��� ���� ��������s� ����� ������ 

�����s��� s������������ �B�����s�� �� M������ ����� �����. 

���� �������u u��u����s�� ������ �����s���� �������� ���� ������� ������s���� 

�������� ��� ���� ����s� �������� ����u����s���� ����� �� ����u�� ����������� 

��������s��� �� ����s�� ��������� ���� ������� ��u��u���s��� s������������. Bu���� 

���� �������u��� ��� ��� u��u���� s�� ���usu�u�.  B������s�� ������� ���������� s���� 

�u�u����� ����u��� �u���� ���� ����� ������� ���������s���� ������s� �s� ������� 

���������� ������������s������ �B�����s�� �� M����� ����� �����. B������ u��u������� 

������� ���������� s���� �u�u����� �������u� ����u��� �u���� ����������s� ���������� 

����� ����������s� ����������� ������� ������ �������������. İ����� u��u������ �s�� 

                                                 
�� Bu �u�u�� �������s�� ���� ��������s���� �����������s� ���� ����s�s���� ��s�� ������������ ����������� 
������� �������s���� ���������������. 

�� �������� ECB ��� ��� �u�� ������������ A�us������� K����� �� Y��� Z������ M����� B�������� �� 
��� �u����� ��� ������� �������������.   

�� Bu �������� ECB ���������� u��u���������. 

�� Bu �������� �ED ���������� u��u��������� �� ����u�� ����� s���� �u�u������ ���� ����� ����� 
����������������.  



 

 

�� 

 

�������u� ������������s� ���������� ���������� u����� ����������� ������������� 

��������� ������� ������ ������������ �������u� ����������s� ����������� ������� ������ 

������������������.  

���� �������u s�s���� �������� ���� ����������� �������s� �u������ 

�s������s��������� s�������������� ��������������. Bu �������� �u������ ��������� 

����������� ����������� ��������� �� ����������� ��������� ����s� ���� ���������� 

�������� ���� ������� ��������s� ���� �u ������� �s�������� ��� s���� ������s��� 

s������s� ����������������������s��� ����� �����. Bu ���� ����u��usu���� ��� 

u��u��������� ������� ���������� A�us������� K������ Y��� Z������ M����� 

B����������� ������� ���� ����� ��������� ��������� �� ��� �u����� ��� ������� 

��u��u���s���� ������ ������� �������������. A��� �������� İs����� M����� 

B����s�’��� �s� � ����� LİBOR ���� ����� ��������� ��������� �� ��� �u����� ��� 

������� ��u��u��u�u �����������������. İs��� M����� B����s� �s� ���� ���� �������� 

��������� �� ��� �u����� ��u��� ��� ���� �������u u��u����s��� ���������. ������� 

���� ���������� İ�������� M����� B����s� ��� ��� �u����� ��� ���� �������u 

u��u����s��� ���������. ������� ������� ���s���� �s� �ED’�� ������� ��� ����� 

��������� ��������� ��� ��� �u����� ��� ���� �������u u��u����s��� ������� 

�������������.  

T������ Cu��u����� M����� B����s�� ���� �����s�� �������� ��������� s������� 

���� �������u��� ��������� ������� ����� u��u���� ������ �� �������� ���������� 

                                                 
�� ���� �������u s�s�������� ������ �����s��� su�u����� ������������ ���s�� �������� �������s�� ������� 
���������� ������� ����s� �������. T����������� ���s�� �������� �s� ������ ������������ ������ ��������� 
s���������� ����� ����������� ���������� ���������� �B�����s�� �� M����� ����� �����. Y��� ������� 
������� ������� ������������ ������ �������� ����u �����������. T����������� ������ ����� ��������� ����� 
�� ����������� ���� ������� ���s�� �������� s���� ���u�u��� s���� ��u�. M����� �����s� ������� ������� 
������� ����s����� ����������������� ������������ ������ ����u�u ������ ���������� ������� ������ 
��������������.  

�� ���� �������u�u� ����s���� ���������� ����s���� �����s����� ��������� ��������� ������������ 
�u�u���������. Bu�� ����� ���� �������u�u� ������������s� ����s����� �����s������ ��������� ����� 
���u������� ������������ �������u� ����������s� ����s� ���u���������� �����s������ ��������� ����� 
���u������� �������������� �B����� �� ���������� ����� ��. 

�� E������� ������� ������������ ����������u�� ���� �������� ����� ����s� ��������������. Bu 
�u�u��� ���������� ����� ��s�� ���� ������ ������ �� ����� s����������� �s� s��������. G�������� 
������������ �s� ����� s����������� ����������� ��s� ���� ������ ��� �����������s� ������� ����������� 
�� ����������u�� ���� ����� ������������. U��u�������� ���� �������u ����� ��������� �� ������� 
������������ ���s������ ���������� ������������� ������������ ��������� �� ����s� ���� ����������� 
�������� ���� ������� ������� ��� �������� �u����� ������������ �B����� �� ���������� �����. 
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������ ������������ ������� �s������� ���� �������u u��u����s��� ���������� 

��������������. Bu �s������������� �������s���� ������� s������� ���� �������u��� 

�������� ���� ����� ���������� s������� �� �� ����� ��� �������� ���� u�������� 

��u��u�u��u� ��� ���� ����� ��� ������� ��u��u�u�u����� �s������� ���� �������u 

u��u����s���� �������� ���� ������ ��������� ��u��u�u��� ���� ����� ����� �� 

������������ �������� ���� ������� ���� u�������� ���� �������� ������s� �� �u ��� ���� 

�������� �����s�� ������ ����������������s����. 

T������ Cu��u����� M����� B����s�’��� ����� ��� ���� ����������s�� 

���������� ���� ��������� �����s�� ����s������ ����������� ������ �� ���� ����������� 

���� ����s� ��� ��s� ��������� �������� ���������� ������ ����s����� 

�����������������. Bu ���������� ���������� ���� ��������� ������ ����������� ���� 

�����s�� �������� �������� ��������� ������� �������� ���������s���� ����� 

����������� �����s�� �s������� ���u�u ��������� �������s��� s��������� �������� �������� 

��u��u���� ���u��� �����������. Bu �������� T������ Cu��u����� M����� B����s� 

����� ������ ���� ����� �s������� ��� �������� �����s�� �s������� ��� ������ �u�u��u����� 

��� ������� �����s�������. A����� �u�������� ���s�� ���� ��������s� ��� ��� ���� ���� 

������� ����������. Z��� �������� ���� ����������� ���������s� ���� ����� ������� 

s������ �������� ����� ��u� ����� �u�u�u ����������������� ��� �������� ��������� 

��u�su� ����������� s��u���� ������ ����������. P������� ���� �������� 

���������s���� �s�� �� ������ ������������ �����s����s� ���������� �������s� 

�������������� �K���� �� ���������� �����. T������ Cu��u����� M����� B����s� 

u��u����������� �����s�� ������� �u �u�u���� �s������� ���� �������u u��u����s���� 

������������s� �� u��u������� ��������s� �������� ��� ���� ��������. 

As������� ���� �������u �������� �������� �����s����s���� ��� ������ �������� 

���� ����� � ����� ������ ���� ����� ������ ����������������. G������ ���� ���� �� ���� 

����� ���� �������� �s� �s������� ���� �������u�u� s�������� ������ ��������������. Bu 

������� �u������ ����������� ���� �������s�� ���� �������u u��u����s����� ������ 

������� ��u��u�u��u��u�. Bu �������� �������� ��� u��u����������� ����� ������� ��s� 

������ ������� s������ �������������� ����� �u�u �� �����s�� ����s������ ������ 

��������� ������������ �������� ���u�u �������������. Bu ���� ����u��usu���� ���� 

�������u�u� s����� ��� s����� ����������������. ���� �������u ����� ����� �������������� 
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��s� ������ s������ �������� ������������ �� ����� �u�u ��� �����s�� ����s������ 

��u��� ������������� ��������� �������������. S������ �������� �s�� ������ ����� 

������s��� s��������� ���u�u ����������������. Bu ����u��u���  ���� �������u�u� �s� 

s����� ���s���������� ����������� �� ����� ��������� s�������������s� ������������� 

�B����� �� ���������� ����� ��. 

R��s’�� s������������s����� ���� ��������s� ��������� B������� �� R������� 

������’�� s������������s����� ��������� ������� ������ u��u����� ����� ������������ 

���� ������s� u��u����s���� �R��s� ����� ����. R��������� ���� �����s� �������s� 

���������� u��u������� ������ ������ ����� ����� u��u����s� ���������� 

�������������. Bu�� ����� ���������� ������ �����s���� �u�u��� ������������� 

�u��u����� ��������� ��������� �������� ��� ����� ���� ����������� ����� ����� ������ 

�u ����������� ������� ��� ��s���� �����s��� ��������� ������������� ����������� 

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

��u���s��� ����� ���u��u�. Bu ������� ������ ��� s��u�u�usu ���� ��������  

������� ���������� ����� ����� u��u�����s���� ������ ��������� �������������� ������� 

������s� ����� ���������� ����s� �������� ���� �����s� �������s� ����������� 

s��u��u��u�. P������� ���� �������� s����� ���������� ��������� ����� ������� 

������������ �s�� s�� ���usu u��u������� ������ �� s�s����� ��� ������ s��u����� 

����������� ������������� ������ ����� ����� �����. D��� s������ ���������� ������� 

������������ �s�� ����� ����� ��u��� ����������� ������������ �������s�� ���� 

��������s���� ����s��� �������s����� ��������� ���������������� ���� �������� ����� 

����������� ���������� ���� ������s� ��������s���� ������ ������������ ��u���s��� 

s����������. Bu ������������� ���������� ������������ �������s�� ���� ����� 

������������ ������ �����s���� s����������� ��������� ���s�� ����������� ���������� 

������� ���� s���� ���� ��������� ����� ��� ������� ����� ������ �s������������� 

���������� ������� ������������. ����� ������ �����s���� ������ ������������ 

�u�u����� ���������� �����������s� ���� ����s�s���� ������������������ ��������� ���� 

��� ���� ��s�s�� �������������. Bu �������� ��������� ������s�� ��������� 

����������� �������� �u�������������� ����� ��� ���� ������ �������������� �� 

s��u�u���������. ����� ���������� ���� �����s� �������s���� ���u�u� ������s���� 

��������� ����� �������� ������ ����� �������s� ������ s�������������. Bu �u�u�� 



 

 

�� 

 

����������� ������ ��� ������� �ED’�� ������ ���� �������������� �����s������� ���� 

�����s �u�u����� ���������� s��������� �������� ���u������������. Z��� s������� 

�������� ���� ������� �ED’� s����s� ������ ������ ���� ����������� �K���� �����. Bu 

s���� ��s��� ����� ������������. V����� ���� ����������� ����s� ���������� 

���u�u������ �� �����������s� ���� ����s�s� ���� �������� �� s����� ��������s� 

s�������������. A��� s������ ���������� ������� ���� ����� ��������� ���� ������s� 

��������� ������ ����� ����� �������� ������ �����s���� ��������������. Bu����� ���� 

����� ��������� ������� ���� �������� ����������s�� �����������s� ���� ����s�s������ 

���������� �u ������ ����� ������ �����s��� s������������. B���� ��� �������� 

���������� ����������� ���������s� ������� ���� �������� ������� �����������������. 

Bu s������ ������s����� ������ �����s���� ���������� ���� ����� ��������s��� 

�u�������� ������� ���� ����������� ���������� s������ ������ s�������� 

s��u�u��������� �G���������� �����.  

���� �����s�� �������� �������� ���������� s�s������ ������ �������� �������� 

s������� �ED� ������� ��� ����s�s���� ��u��� ���� ����������� ����� ����� ��s�� 

��������� �������� ���� ���������� ������ �������� s���� ����������� ����� ������� 

���������. Bu s������ ���������� �s����� �ED� ���������� ���� ������s��� �� 

���������� ������ ���� ��� �������� ���� ����� ���s������ ����� ����� ��� �������� ����� 

������ �u������ ��������� ������� �����������. �ED �u �������� �������� ������� ��� 

�������� ������� ��� ������� ��u���s��� s������� �� ������ �����s��� �������� 

�s��������.  

ABD u��u����s����� �� ���������� ���������� ���� ����� ��������s���� 

������s�� ��������� �� ����� ���������s� u��u����������� ���s�� ���� ��������s� 

���s������ u�u�u s�������� ��� u��u���� ���u�u�u s������� ������ ������������. 

Z��� �u ����������� ����� ������ �������� ���� ��������� �����s�� ��� ������� 

���������������� ������s�� ��������� �� ����� ���������s� ����������� ����s������ 

������ ��������� ����� ������������ ����s������ �������� ���� ��������� ������ ��� s���� 

                                                 
�� A��u�� M����� B����s� �� İ�������� M����� B����s�� ���������� ���� ����� ��������s���� ���� 
���������� ����� ���� ����� ��u��u��� ��������� u��u��������� s������� ���� �������u u��u����s���� 
s�������� �������������� �B��� �� K���� ����� ���. 
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������ �������s��� ������� ��������� �����s �u�u�������� ����s����� ����� ������ 

������ �����s� �������su�� ������������� ������ ��������.  

U��u����� ������ ������ �� �������� ���� ������� �����u� ������� ��u���s��� 

s������� ���� ������� ������ ���� �������� ����������s���� �������������. Bu �������� 

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

����������� ����������� �����s�� ������� ����s��� ����� s������������. B������ 

����� ������� ������ �����s���� �����������s� ���� ����s�s� ���� �������� ���������� 

������ �������� ��� ���� ������ �������������. Bu ������������� ������� ���u 

������������ �� ���� ������s� ���u��� ������� ������������� �� ��� ����� s������ 

�����s�������� ����s� u��u������ ������� ���������������� ������ ������������� 

������� ��������������G��������� �������.  

R��s ������’u� s������������s���� ������ ��u��� ��� ���� ���������� ������������ 

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

���������u� ��s���� ������������� ����������� ����� ����������. Bu s��������������� 

�ED u��u������������ ��������� �������s�� �u ��u��� ��� ���� u��u�������� �ED 

�������su���� ��������� ���������� ������� �����������. T����s�� ������� �ED’�� 

��������������� ����������� ����� ���u��u ����� ����������� ������� �� ������� 

������ ������������ ����u���������� ��u��u��u�. D��� ���� ����� �������� ����� 

���� �����s�� �������� �������� u��u����� ���������� ������������� �� ������ ����s� 

�ED’�� �������su�u �������s�� ��� ������� �������� ���u��u�. İ����� ������ 

���������� �s� ���������� �s���� ����� ��������������� ��������. Bu ������� �������s��� 

������ ���� ������� �������� �� �����������s� ���� ����������� ��������� ��������s� �� 

���������� ���� ������s� ��������� ���������� �������������� s����s� ������ ������ 

�������������s������. �ED’�� ����������������� ������ ����� ����� ������ 

���������� �s�� ������ ����u��������� ������� ������� �����������. �ED’�� �����s�� 

�u������ �������������� ��� ����� ������ ������ ����u�������� �u������s� �u 

                                                 
�� Bu s��u� s�� �����s�� ������ ABD K�����s���� �ED’� ������� ���������� ���� ����� �����s��� 
s����� ���� ����u�� �u�u�������� s��������������s� �������� ����������. 

�� R��������� ���� ����� u��u����s� �������� �������� �������� ���������� ���� ����������� �s��������� 
����������� ���� ���� ��������s� ���s���� ������������������� ����������� s��u����� ���������� 
�������������������� ���������� ����������� ���s���� ��s�����������. ��������� ���� ��������s� ��s����� 
��� �����������.  
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����������� ����� �������� �R��s� ����� ��. B��������� �� �������� ��������� 

���������� ������������ ��s��� �ED �������su�u� ��s�� ��������� ������ �������������� 

��� ���� �� ��������u� ������s��� ����� ���� ����������� ������ ����� 

����������������. 

Ü����� ��u��� ��� ���� ����� ������������� �ED’�� �������su����� ����������� 

�������� �� ����������� ���������� ������������. Ku�u��u�u ������ ���� �����s�� 

������� ����� �ED �������su����� ����������� ���������� ������������� ���� �’���� 

������ ����su� ����� ��� ������ ������� ��������� �� ����� ����������� ��u��u�u� 

����� �’�� �’s���� �s� ������ �������������� ��u��u�u �������������. Bu �s�������� 

��������� ����� ����� ��� ����u��� �������� ��� ����������. ���� �����s�� �������� 

�s�� ����u��� ����� ������������� ��������u ��������� �u�u���s� �� ���� ���������� 

s������ ���� ������s� ���� u��u�������� ��������� ������������� �R��s� ����� ����. 

Bu ������������� �ED �������su��� ������ ���������� ������ �������� ������������ 

����� ����������. �ED’�� ������ �������s���u���� ������ ����su���� ���� u�u� 

������ ����� �������� ����u ��� ����� �������s��� ����� ���� �u ��� ����������� ����� 

�������������� ��u��u���������.   

G������s�� ������� ���� ��������s���� ������ ����������� ���u��� ����� ���� ����� 

s������������������ ����s��� B���� �� D�s����� ������’�� s������������s����. D��� 

������ ����� �������� ����� ������ ��������� ��������s�� ������� ���� ��������s�� 

�s����������s��� ������ ����������� ����������� �������� ������������� �s�� 

�u��������������. B������ ������������ s����������������� ������������� ���� s����� 

������� ����s��� �������� ������ �� ���� ������ ���������� ��� ����s���� ��u� 

�������� ��s��s���� �u��������������. Bu�� ���� ������� ������������� ����� �u�u 

��������s�� ���� ������� �������� ��������s�� ����� ��������s� �� ����� ���������� 

��������s� �������� � ��u��� �������������� �B���� �� D�s����� ����� ������. 

D���� �u�u ��������s���� ����� ����s�s� ����������������. P���s����� ����� 

�u�u ��s���� ����������� �������������� �������� ��� �������� ����� ��������� ����� 

�u�u�u� �s����� s������� ��u���s� ���� ����� �u�u ����������������� ���������� 



 

 

�� 

 

s������� ������ �����������s� ������������������B���� �� D�s������ ����� ���. 

M����� �����s� �u �������� ������� �u������� �s���������� �������su��� ��� ���� 

������� ����������� ������ s������s� ���u�u �u������������. M����� �����s���� 

�������su����� ������� ����������� ���������� ������� u��u������ �u ����������� 

��������� ����s����� ����� �� ������� �������� ������������ ��u����� ��s�� ���������� 

���u��� ������ �������� s��u�u���������. D������ ����� �����s����� ��� ��������� 

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

�D�s����� �� G������ �����. 

İ����� ��u��� ��� ���� ���� ������� �������� ��������s���� �s�� ������ 

�����s���� �������su����� ���u ������������� �����s����� ��� ���u ������������� 

����������� ���������� �s������� ����������������. Bu �������� ����� �u����������� 

������ ����������� ���u ������������� ���������� ������������ ���u�u� �����s��� 

����������� �� ���������� ���u ������������� ������������ ������������� �s������� 

s�������������. Bu����� ��������� ��u�s���� ������s��� ��������� �u��u ��������� 

�������������. Bu�u� ������� �������� �������� u��u�����s� s�������� ���u 

����u�u� ����������� �������� ����s����� ������ �������� ������� ���� ������������ 

�������s� �������� ���������������. P������� s��u�u���� ����s����� ���u 

������������ ��� ���� �� �������� ��s� ����������� ���������� ������ ������� ����� 

������������. Bu ������������ ��s�� ������ ����s����� ����� ����������� ����������� 

������������ ���� s����� �����s��� ���u������� ������������� ����������������. ��������� 

���� ������������ ����� ����� u��u������� ���� ������� �������� ��������s���� 

������ �����s��� ������ ��� ���� ��s�� �s������� ���u��� �������s� ��������� 

����������� ���u��� �������� �u��������s� ��������� ���s��� ������������ �B���� �� 

D�s������ ����� ������. 

Ü����� ��u��� ��� ���� ����� ��������s����� ������ �����s���� ���������� ���� 

s����� ������������ ��� ��s� ������� ������������ �������������� ������� ���������� 

���������� ������ ���u�u s��u�u���������. Bu s�������������� ������ �����s���� 

                                                 
�� Bu �������� ��������� �� ������ u��u����� s������ ���������� �������s���� ����������� ���� ����� 
s��� ����� ��������������.  

�� B������ �������� �����������. Bu����� �������� �������� ������ ��������s���� ���������� 
�u��u������ �s�����������. 
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����� ��������s���� �u�������� ������� u��u�������� ���������������. ���� s������ 

������� ����� ������������ �������� ���� �� ������� ������ �u�u������� ������� 

������������s�� ����u��� ����� s�������s�� ���������� ��� ����s� ���������s��� ��� 

���� s����� ������� s���� ������s� ���� ��ss� s������� ����� ��u���s� ���� 

u��u������� �u������� �����������. K���� ��������s����� ������ �����s� �������su��� 

���u ������������ s����� ������� ����������� �������s� �� �������su����� ���� s����� 

������������� ���������� �������s� �������� ��� ���� ������ ���������� ����������������. 

M����� �����s���� �u ��������s�� ���� s����� ��s����� ������ �����s��� ����s��� 

������s���� ����s������ ��s��� ���������� ����������s�� ����������� �����s�� 

���u������ �������� s������������. Bu ������� ������ �����s���� ������ ��� ����� 

��s���� �s���������� s������� �������. P���s��� ������ ����� ��s� ������������ ����� 

�� �������� ��s�� ���s����� ��������� ��s����� ���u ���� ���� ��s�� ������������� ��� �� 

��������� ���������� ������ ��������� ����s��� ���� ��� �������� ��u���s��� 

s���������� s��u�u��������� �B���� �� D�s������ ����� ������. 

B���� ���������� ��������s����� ������ �����s���� ������� �����s��� 

������s���� ����� �� ������� ����������� s���� ������s� ���u�� ������� �� ����s����� 

�������� ��������� ������ ���� ��� ��������� ������� ���������������� �B���� �� D�s������ 

����� ���. Ku�������� s���������������� �u �������� ��u�u� u��u���� �� ��������� 

����s� ���s����� B������� �� R������� ������’���� ������s�� ��������� ��������s���� 

���� ����������� ������������.  

B���� �� D�s����� ������ ����� �u�u ��������s� �� ���� ������� �������� 

��������s���� �����s�� ����s������ ������ ���������� ������� ����� ��������� ����� 

����������. K���� ��������s���� �s� ������ �������� ��s���s���� ���� ����� ��� 

�������� ��s��� ����� ����� s���������� ����� ���������� s�s������ ������� ��s 

������ ������ ����s�������� ����u��� �������� s���������� ����������������. ������ 

s��������� ����u��� ������������� ����������� ����s���� �u s���������� s������ 

������������ ����� s���������� �������� ������� ��������� ���� ����� ������� �� ������ 

������������ �u��u�����������. B���� ���������� ��������s���� ����s���� �s�� 

                                                 
�� ���� �����s�� �������� A��u�� M����� B����s�’��� ��������� ������� s����s�� s���� ������ ����� 
��������s� �u ����������� ������ ������ ��s�����������.  

�� ���� �����s�� �������� �ED’�� CP��� TAL� ���� ������������ �u�u� ������ ������ ��s�����������. 
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��������� ������ ������� ���� ������ ���� ����������� ���������� ���������� 

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

������� ��s�������������� ����� ������������ �B���� �� D�s������ ����� ������. 

G������s�� ������� ���� ��������s��� ���� ��� �������� u��u��������� ABD �� 

������� �������s���� �� ����� �����s� ������� s����������������� �u ���� 

������������� �� ����� �����s��� ����� ���u��u�. D�����s���� ������� 

s����������������� �u �������� ��� u��u��������� ����������� �u������������. ���� 

�����s�� �������� �������� ����� �������� �� ���������� ���� ��������� ������������ 

u��u�������� �������s������ ��u��u��u�u ����������� ����� �����s��� ��� u��u�������� 

�� ���s������ ������� s��������������� �����s��� ����� ���u��u�.  

S����� ������ A��u�� M����� B����s�’��� u��u���������� �� ��� ������ 

�u�u��u����� ������� s��������������� �������s�� ������� ���� ��������s� 

u��u���������� �� ���������� �������������������. Bu����� ����u��� ������s�� 

��������� ������������� ����� ���������s� ������������ �� ������� ����� �� ������s�� 

����������� ���������������. Y������ s��������������� ����u��� ������s�� ��������� 

������������ �� ����� ���������s� �������������� ���� ����������� B������� �� R������� 

������’�� ��������������� ���������. D������ ����� �� ������ ���������s��� ���� 

����������� �s�� A��u�� M����� B����s�’��� u��u�������� ��� ������ 

�u�u��u�u����� ������� ����� ��� ����� ������������ ������������. Bu�� ����� ������� 

����� �� ������ ���������s� ������������� ������ �����s���� ������� ��������� ���u��� 

���s���� ���������� ������ ���������� ������������ ��������� ������� ��������� 

���s���������. Bu ���������� ������� ���u�u�u� s������s���� ��������� ������ ��� 

�s������ s������������� �S������ ����� ���. Bu ������������ ��������� �������� 

���s����� ���������� �� ����s����� ����� �u������ ���������� ������� ����� 

������������. Bu ����������� ������������ ��������� ������� ��������� ������� ��� 

�������� ����� ��������� s������ ������ �����������s� ���� ����s�s���� ��������� 

���������� ������s��� ��������������.  ������� � �� ������ ����� ������ �������s�� � �� 

������ �����������s� ���� ����s�s� ������������ ������������ �������������. Bu�u��� 

                                                 
�� S����� �u �������� ��u�u�u �������� ���� ���������� ��������� ���s�� ��������� ����� ���������s�� 
������ �� �s���������������� �S������ ����� ���. 
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��������� ������ �����s���� ������� ����� ����������� ���� ������� ��� s��� ���� 

��������� �u�u���s�� ����������� ����s���� �� ������� s���s� ����� u����s��� ����� 

����������. Y��� � ��� ���u��� � �� ������ ����� ��������s��� s������������ 

�u�u���s�� � ��� ���u��� �����������s� ���� ����s�s���� � �� ������ ���������� 

������s��� ��������������. Bu �������� ��u�u�u� ������ �����s������ ����� ������ 

ABD �� ����� ��������� ���� ����s� ������� ���� �����s�� s�s������ A��u�� 

�������s���� ���������� s�s���� ��������� �������s� ������ ����� ������������. 

P��������� ���� �� ������ u��u����� A��u�� M����� B����s�’��� ���� �����s�� ����� 

������������ ��������� ������� s�������� s����s�� �������� ������� ��������� �S������ 

�����. 

K���� �� ��������� ������’�� �������������� �������s�� ������� ���� ��������s� 

����������� s��������������s���� A��u�� M����� B����s� u��u���������� ��� ������ 

�u�u��u��u��u�. Bu s������������ �������s�� ������� ���� ��������s� ��������� ������ 

��������� �������� ���������� su�u���s�� ����� ����s������� ����u��� ����������� �� 

������ ������� s���� ������s� �������� � s������ ������������. L����� B������s ������� 

�����s���� �����s���� �������� �����s�� ����s������ ������ ����� ����� ����s�� 

������ ������ �����������s� ���� ����s�s���� �������� �������s��� ����� ���u��u�. Bu 

�u�u���� ������ ���������� �������� �u������s� ���� �������� ������������ �����s� ���� 

������������ ����������������. Bu �������� ������ ��������� ���������� �������� 

s������s��� �������� �������� ��s� ��� �u ���������� ���������� s��������� ����s�� 

����������� �u�u��� ��������� ������� �������� �������������. Bu�u��� ��������� 

���������� �������������� �u�u��� ���� ����������� �������� ������������� �������� 

�����������. D�����s���� ���������� s��������� ������� �u ���������� ����� 

����s�������� ������ ��� �u��u��u�� ����� ���u��u�. İ��� K���� �� ��������� 

������’�� s������������s���� ��� ��u����� u��u�������� ������ ��������� ������� 

�������� ������������� ���������s��� �� ����� ����s�s���� ����������� ������ 

������s��� �������������� �K���� �� ���������� ����� ��.  B���� �u ������������� 

                                                 
�� �������� ���� ���� �������� Eu�� �����s���� ��������� ����� ��������� ������� GSYİ�’��� ����’� 
����� ABD’�� �u ���� ���’���. ��������� ���� s����������� GSYİ�’�� ����� ���s����� �s�� 
ABD’���� ���� ���� ����� Eu�� �����s������ ������  ��� ���u�u ������������� �S������ ����� ���. 
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��������� u��u����� ����������� ��������� ��������� �����������s� ���� ����s�s������ 

��������� ����� ���� ���������s� �������� �������� ���� ����� �� ���������� ��� ���� 

���� ����������� ���s������ ������ ���������s� ���u�u s�����������. Bu ��u����� 

������������� ����� ������ ������������ ���������������s� �� ���������� ���� s���s���� 

u�������s� �������� u��u������� �������������. G������� ��������� ������ 

������������ ��������s��� ������������ ���u� ������ ���������� ���s��� ����� ���u 

���� ������ ���� �� ����� �� ���� ��s���� ����� �u�u�s�� ����u� ������������ 

����������� ��� ���������� �������� ��������� ���������� ������� ������ ���u� ������ 

�������s���� �u ����������� �� ������ �u������� ���u�u �������������. ���������� 

������������ ������������s���� ���������� �������� ������������ �������� �������� 

����u��� ����s���� ������� ������� ������ ���u� ������ ����������� ��s� �������� 

�������s� ���u��� �u ����������� ������ ����������� ����� �������s� �������� ������� 

����s��� �� �u��u ������������� �K���� �� ���������� ����� ������. İ����� ��u��� ��� 

���� ����� ����s������� ����u��� ����������� ���s�� �� u��u���� ������ ������s�� 

��������� �� ����� ���������s� ��������������� ���������. İ�� s�������� �������������� 

����� �s�� �u �������� ��������� ��������� ���� �����s�� �u�u����� ����u��� 

����������� s�� ���usu ���� ��� s�������� u��u������ �����������s� ���� ����s�s��� 

������� ���������� �������s����. Bu ���������� ��� ������ ������������ ���� 

������� ������� ������ ���u� �������� ���� ����������� ������� ���s����� �������� 

�����s�� �u�u����� ����u��� ����� s�������s� �������� u��u������� �u�u��u�u 

s�����������. Ü����� s������ ��� ���� ������ ������� s���� ������s� ��������s���� �s�� 

������ �����s���� �����s��� ���������s� �������� s���� ����s� �� �������� ��������� 

����� �s������� ����s� ����s����� ������ ������� ������� �������������� �����s������ 

���������� u��u������� s�� ���usu�u�. Bu�� ����� �������� �������� ��� s����� u����� 

��������� ���u�� ��� ����������� ��s� ������ ����s���� ��� ������ ������ ���������� 

�u�u�s�� ����s���� �� ������� ������ ����s����� �������� ����� s�� ���usu�u�. 

Bu�u��� ��������� ���s�� ����������� ������ ������� ���� �������������� ����� ����� 

������ �u�u��� ������������ s������������ ����s� ����� ��� ����� ������ ���� 

������������ �K���� �� ���������� ����� ��. Bu ����u��u�� ��������� s���� ������ 

u��u�������� ������������� A��u�� M����� B����s�’��� ���������������� ������ 

�������� �� ����� �����������. Bu�� ����� ���� ������� s��������� Yu����s���� İ������ 

İ������ ���� ���� A��u�� ������� ���s� ��������� ���� ��s�������� ������ �������� 
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���s������ �� �u �������� ��� u�u� ������ ������ ������������� ����� ��� ���������� 

������ �������� ������������� �������������. Ü������ ���s������ �u ������������ ���u 

����������� ���s���������� ��������������� s������� ������ ������������. A��u�� 

M����� B����s� �s�� ������� ���s���� ����� �u ���� ������� �������� �������� ������ 

������� s���� ������� ������������� �u�u��u��u�. Bu���� ����� ���� �u������ ����� 

�������� ����� A��u�� M����� B����s�’��� ���������������� u�u� ������ ������ ������� 

����������� ��������� ���� ����� s���������� �u��u���s��� s���������� �K���� �� 

���������� ����� ���. 

S�� ������ M���� ������� İ�������� M����� B����s� �� A��u�� M����� 

B����s�’��� u��u���������� ��� ������ �u�u��u��u�u s������������s����� 

�������s�� ������� ���� ��������s� u��u���������� � s������ �����������. Bu�� ���� ��� 

��u��� ���� �������� ��������s���� ������ ��u��� u�u� ������ �� s���� ������ 

�������s��� ������ s������ ��������s��� �� ������ ��u��� ����u��� ������ ���� 

������������� ��� �������������. Bu���� ������ ��u��� ��� ���� ����u��� ������ ���� 

�������������� ������s�� ���������� ����� ���������s� �� ������� ���� ������� s���� 

����� �����������. D���� ��� s�������� ����������� ���� ������ ������������ ������ 

���������� ������������.  

G������� �� ���������� ���� ��������� ������ ������������ �������s�� ������� 

���� ��������s� u��u���������� ��� ������ �u�u��u��u�u�u���� ����������� �������� 

s����������������� ����� u��u�������� ���s�������� ������������ ���su� ���u�u 

�������������. Bu ������� ����� �������s�� ������� ���� ��������s� u��u���������� 

���s���s��� ���� ��s������� ���������� s��������������� Ş���� �’�� �S���� ��� 

���������������. Bu�� ����� �������s�� ������� ���� ��������s� u��u�������� ���� 

������ ������� ���������������������.  

İ�� �������� ��� ���� ���� �� �������� ��������s�� �������� ���� ������ 

������������ ���� �������� �� �������� ������������� ���������� ���� ������s� 

u��u����s� �� ���� �������u u��u����s����� ��u���������. Bu u��u���������� ���� 

�������� �� �������� ��������s���� ������ ������������ B������� �� R������� ������’�� 

s������������s����� ���������� ���� ������s� �� ���� �������u��� ������ ������������ 

�s� R��s ������’u� s������������s���� ��������� ��� ������� ��� �����������.  
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G������s�� ������� ���� ��������s��� ������� s����������������� ������ 

��u�u��� ��� ���� ����� ������������ �s� � u��u������� ��u���������. Bu������� ���� 

���� �������s�� ���� ����s� ������������ ������� �� ���� �������������s�� ��������� 

�������s�� ���� ��������s� �������s���� ������� ������� �� ��������� ����������� 

s������� ����������� ������������s� �������� ������� ������ ���u� ������ ����������� 

���������s� �� ������� u�������s��� ����� ����������. Bu u��u�������� S����� 

������’�� ������� ����� ���������s� ������� ������� �������s���� ���������������. İ����� 

u��u���� ���� ����u��� ����� ����������� �s� ������� ����������� ���������� �� 

������� �������s���� �����s�� �� �����s�� ������� �u�u����� ����� s�������s��� 

������� u��u�������� ������������. Bu u��u���������� �� �������� ����������� ����� 

������ �������� �������������� �u�u����� ������� s������� �������� ��� �ED’�� �����

���� ������� ���s���� u��u������ ���� ����� ��������������. Bu ����� ��������������� 

�ED �������s�� ������� ���� ��������s� ��s����� ��������� ��� ������� 

���s������������. İ����� ��u��� ��� ���� s�� u��u���� �s�� ���������� ������� ����� 

�� ������ ���� ��������������. K���� �� ��������� ������’�� s������������s���� 

��������� ��� ������� ���s������ �u u��u������� �� �������� A��u�� M����� 

B����s�’��� G���� A��u�� ���������� ������� u��u������ ������ ���� ����������� �� 

����u��� ����� ��������������.  

G������s�� ������� ���� ��������s��� ������� s����������������� ������ ������� 

������� ��� ���� ����u��� ������ ���� ����������� ����������� �u ���u��� ������ 

�������� �� ��� �u�u��� u��u�������� ������������. Bu ������ ��������� ������s�� 

��������� �� ����� ���������s� u��u����s����� B������� �� R������� ������’�� 

�������s���� ���s����������. 

S����������������� �������� ��u��� ��� ���� ����� ������������ �s�� ��������� 

����� ����s�������� ������ ����� ���������� ��u�su� ���������� s��������� �������� 

������ ����� u��u�������� ������������. Bu u��u���������� ���� ������ ��������� 

���s� ����� s��� ��������������. B������� ������� �u u��u������ ��� ���� ������s�� 

������������ u�us������s� ���u�u ������ ���u�����������. Bu�u��� �������� s��u����� 

���������� ����� ����s������� ��������� ������� ������s�� �u ���������� ����� 

��������s� ������ ����������������� ����� ���u��u�. Bu �������� ������ �������� 



 

 

�� 

 

�������� �������s�� ������� ���� ������������ ���s���� ��� ������ ���� �u ����������� 

��������� ��� ������� ���s�������� ������� �����������.  

D���� s��� ����� ����������� ����� ������ ������ ��������� ���s���� ������ 

����������� ����� s��� ������������ ����������������s��� ������������. T����� ������ 

����� ������ ��������� ���s���� ����� ��� ������� ���������s� ��� ���� �����s�� 

�������� �������� ��ED �� ����� ��������� ������ ���������� �� �A��u�� M����� 

B����s� �� ����� ��������� ������ ���������� ���s���� ������� s��� ����� 

�������������� ������������� �������������. D��� ������ �������� �� �u ��� ����� 

s��������� ��s������� ��s� ��� �u ��������� s��� ��������� ���u�u �� s�s���s�� 

������ �u�������� �u �������� �������� �������s�� ������� ���� ��������s� s�������� ��� 

����s��� ������� �����������. 

���� s����s� ����� ����s������� �� ����� �������������� �������������s� 

���������� s��������� ���u� �u������ u�u�su��u�u�� ����� ���u��u�. Y��� 

���������� �������� ���������� s�s��������� �u�u������ ����� ���� �u�u����� ������� 

u�u� ������ ����� ����s������� ��������� �u ����s������ �����������s� ����s���� 

���������� ���u��� ���� ����� s���������� �����s� ����������. ���� ������� �������� 

�������� �s�� �����s�� ����s������ ����� ����� ��s����� ��s� ������ �����s��� 

����������� �����������s� ������ ��� ����� ��� �������� ��� ������������s��� ��� 

�������� �M�Gu��� �� P����� �����. Bu �u�u� ���������� ������� ����������� 

��������� ������������� �������������������� �����s��� ����������� �� ������� 

������������. D�����s���� �u �������s�� ������� ���� ��������s� u��u����s���� ����� 

����� u�us������s� ����� ����s�������� ��u��� ���������� �������� �����������. Bu 

s���� �s�� ������ ������ ����� ����s�������� ������� ����� ���������� ���������s� 

���u��� ������������. 

���� �������� �������� ����� ����s�������� ���s���� ��s����� ���������� �������� 

�������� �� s���� �������� ����� �������� �u�u��� ������������ ���� ����� �������� 

������ ��s�� ������ ���������. N������ ����u��� s������ �� A�us��s ����’�� ������ 

������ �� ����� ����s�������� ���s�� �������� ������ �������� ��������� 

                                                 
�� D���� ����s��������� ��s� ������ ����s�������� ����� ������ �u���� s��������� �������� 
�����s�������� ���s�� ������ �u�� ����������� u�u� ������ ��� ����s��� ����������s� ������ ������ ����� 
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������������������ ���������������. G��������������� �u �������� ����� ����s�s� 

���������������� ����� �������� ������s��� ����� ���u��u�. S���� ����������� �� �� 

����������� ������� ��������� ������� ��������������� ������ �u�u��u����� ����� 

����s���u��� ������ ��s� ��������������� �������s��� �� ������������� �����s��� ��� 

��������. Bu ���������� ����� ������������ ����� �u����� ���s���� ������ ��� 

���������� ������ ��������� ������������ �B���� P����� �� N������ �����. K�s�� 

����’�� ����� ����s���������� s��u������ ���� �� �����s�� �������������� ����� 

������������� ������ ���������������� ��s����� ������� ��������� ������� ������������� 

���������� ���� ����� ���� ABD ������ ������������ �����������s��� ����� ���u��u�. 

Bu �������� ��� s��u�u ������ ��������� A��u�� �������s���� ������ ��� ����� ������� 

������ ���������. D���� ����s�s���� ������� ������������� Eu��’��� ������ ������ 

������������ �� ����� ����s���������� ���������� �������� ���� �� ����������� �B��� �� 

P������ ����� �����. A����� ����’�� ����� ����s�������� ������� ������������ ������ 

����s������� ������� ��u�su� �������� ������� �����������. Bu �u�u� ������ 

����������� ������� ����� ���������� ����� �������� �M����� �� T������ ������. Bu 

�������� ��� ������ �� A����� ����’�� A��u�� M����� B����s� �� İs����� M����� 

B����s� �ED ��� ����� s��� ����� �u�u���s��� ������� ��������� ���������. Bu 

������� ���� A��u�� �� İs����� M����� B����������� �ED’�� ABD �u�u������� 

������� s�������� TA��� ����������� ����������� ������ �������� ����� ����������� 

�u�u��� ����u�� �u�u������� ��������� ������ ����� �����s� ��������� �����s� ���� 

��������� �������������. ���� ������� ���������� ������ ������������ �u��u����� ����� 

s��� ������� �� B��� S�����s ������� �����s���� ����s��� �u��������s� s��������� 

���������� ����� ����� ����� ����������� �����s����s���� �����s�� ����s������ 

������ ��������� ��u��u ����� ����� ����s�������� ��� ������ ����� ������ s����������. 

A���� ���� ������� s�������� ����u� �����s�� ����s������ ������� ��u�su� ���������� 

����� ����s���������� ���������� �������� ������� �����������. Bu �u�u�� ���� ���� 

A��u�� �� İs����� M����� B����s� ��� �ED’�� ���������� ����� s��� �������s� 

�������s���� ���������� ���������� ���u�u�u� �� ���� �������������� ���������s��� 

                                                                                                                                          

����������. Y������������� ���� ������ �u ������� ����� ������� ������� ������� ���s���� ������� ������ 
��������� ���s������ ��������������. 

�� �ED’�� �u ����������� ������ ������������ ���������� �ED’�� �������s�� ������� ���� ��������s� 
u��u�������� ������� ������� �������������.  
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������� ���� ��� ����� ������s��� ����� ���u��u�. Bu�u��� ��������� ������� M����� 

B����s� �� İ�������� M����� B����s�’��� �� ����� ���u�u �� ���� ������ �����s� �� 

�ED ���s���� �� ������ ��� ������� �����������. E��� ����’�� L����� B������s’�� 

����s ����s� ����s�������� ��s� ������ �� ������ ������ ����s��� ���u��� ���s���������. 

A��� ����u��u�� ����� ����s�������� �u� ����������� �u����� s��������� ��������� �� 

����� ����� �������������� ������� �����������. Bu �u�u�� �������������� 

���������������� ��s����� ���������s��� ������� ������s���� �����s��������������. Bu 

�����s�� �������� ��s� ���� �������� �� s��������� ���� ������������ ������� ���� 

�u�u��� s��� ���������� ���� ����� ���� ����������� �� ����� s��� ������������ ����� 

��������� ����������s��� ����� ��������� �������������. S�� ������� ����� s��� ����� 

�u�u��� ������ ����������� ������� s����s�� ��� ����� ��������s� s����������� �M����� 

�� T������ ������. ���� ������� ��������� A��u�� M����� B����s�’��� �� ������ ��� 

u��u������ ������� Eu�� ��������s���� s������ ������� ��� ��������� ����� s��� 

�������s� ���������.  

G������s�� ������� ���� ��������s� s������������s���� ����� ��������������� ��� 

������� ���u��u ������ u��u����s� ���� ��������s���� ���s�� �������� ���s���� ��� 

����������. M����� �����s� ���u��u �������� ������� ������� �������� su�������� 

������� s������ ������������� ���������s���� ����s����� ���� ��������� 

���������������� ���u��u �������� u��u����s� ���������� �������� �������� �������� �� 

����s������ ��������������� ���� ���s����� ���u��� ������ ��� �������� �������� �S���� 

�� ���u�� ����� ���. ���� �����s�� ����� ��������� �s�� ���s�� �u���������� ������� 

���� ���������������� ��u��u�u��u��u�. Bu����� ���u��u ������������ ���� ������s�� 

���u��u �������� ����������� ������ ���� ����������������s�� ���u��u �������� ��������� 

����� �� ����� ������������ ���s������ ������� ������������s� �������� ����� ���������� 

�Vu��� ����� ������. B��������� ���� �������� ���������� ���������� ���������� ���� 

������� ���������� �����s�� �s������ ������ �������s���� ����u�u��u��u�.  

G������s�� ������� ���� ��������������� ����� ������������ ���s���� ��� ���� 

s�� �������� ����� ���� ������ ��s���� ���������s� �s�� TCMB’��� ����� �������� 

                                                 
�� D���� �u�u����� ������������� �� ���s�� ���u�u �������� �u����� ���� s���� �������� ������ 
����������� �� �� ���� ����� ���u�u ���������������. B��� ���������� �s�� ����� �����s���� 
������������ ���s�� �u� ����� ��������� ��������������������� �����������.   
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������������ ���� ������ ��������� �����������. R����� ��s���� ���������s�� 

���������� T��� ����s� ���u��u ��������������� ������� �����s��� ������� ���� �� ����� 

���s����� ��s�s �������������� ����� ������� ��� �������� ��������. B��������� �u 

������ �u���������� ������s� ������ ��s���� ����� ��� ����������������. B���� TL 

���u��u �������� ������ ��s�s ������������ ����� ���� ����� ����������� ���������� 

���s����� ������ ��s���� ���s���s� �s�� ������������� �A����� K��� �� Y�������u 

����� ��. ���� �����s�� ����� s�������� TCMB ���������� ����� ��� ������� �u�������� 

�u �������� ����� �����s�� �s�������� ���u���s��� ���������������. TCMB� E���� 

����’��� �������� u��u������� ��������� ������ ��s���� ���������s� 

u��u����s����� ���� ������ ���������s� �� �����s������� ���� u�u� ������ ������� 

s������ ��� �������s�� ����� �������������� ������� s��������������s�� ����� �u�u 

������������ ���������s� �� ������ �����s� ������������� ������� ������ ������s� 

���� ���� ��� ������������ ���������.  

R����� ��s���� ���������s� ��������s���� s���� ������ ��s���� ���s���s�� 

����us�� ����� ������ ��s���� ���s��� ���� u��u����������� �������� ������ ��������� 

�u������ ��������� ����� ������ �������� ������� ����� ������ ��s���� ���s���s� 

�������� ��� ������ �� �u�u���������. U��u������� �u ������� ���������� ������ 

��s���� ���������s� s�s������� s�������� ������ �� ������ �u������������ ����� �� 

TL ������������� ���������� ���� �������� ������ ����������������. Ku������ 

������� ���� ����� ������ ��s���� ���s���s� s�s�������� �s� ������������ ���s�������� 

����� ����������s� ������� s������ ��������� ����������� ����� ������ ���������� 

s������� ������ �u������ �u�������� ������� �����s��� ����� ����������. 

B��������� ������ ����������� ���� ������������� ������� ������ ��s���� ���s���s��� 

���� ������� ����s� �����s�� ����s������ �������� ����������� ��� ��������� 

��u��u���������. B������� ������� s������ ������������ ������� ���������� ����� 

������������� ����������� �����s� ������� ������ ��s���� ���s���s��� ��������� 

���������� �u �������� ���� ����� ����������s��� ����� ����������. S��u� ������� 

���������� �u�u����s���� ����� �u�u����� ���������� �� ����� ������s� 

s������������������ ����� ������������� �s� ����� �������������. T��s��� ������� 

s������ ������������ �������� ���������� �s�� ����� ����������� ����������� �����s� 

������� ������ ��s���� ���s���s��� ��������� ���������� �u �������� ���� �� 
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����������s��� ����� ����������. B������� ����� �� ����� ����s���������� �s����� 

���� �������� ������ ������ ����������� �A����� K��� �� Y�������u ����� ����.  

S�� ������� �������s�� ������� ���� ��������s��� ������� s����������������� 

���� ������������ ������� ������� ��� ���� ���� �������u�u� ���� ��� u��u����s� ���� 

�s������� ���� �������u�u�� �����s�� ����s�������� ���������� ������� ������ ��������� 

����s���� �������� ����� ����s�������� �������� ������ ��� ��������� ���u�u ����� 

����������. D�����s���� TCMB’��� ���� ��� u��u����s� ���� �� R��s ������’u� ������� 

������� �������������� ���s������ �s������� ���� �������u u��u����s���� 

s����������������� ��� ������� ��� �� �������� ������ ������� 

������������������������ ��������� �������������. 

 

Ş���� �. G������s�� O������ P��� P�������s� S������������s� 

K������ Y���� ���������� ��u��u�u��u��u�. 
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2. �. �. �. ���������� O������ ���� ���������� �������������� İ������ Ü��� 
��������� 

Ü������ �������� ������ �������� ����s�� ���������� �� �������� ����������� 

���s����� ������� ������������ ������������. G������� ������� ���� ��u��u� ��� �����s�� 

s������ s������� ���������� ���� ��������� �����s�� s�s��� ���� ��u���������. 

G������� ��������� ����� �����s��������� ��������� ��������� ��� ������� s�� 

���usu����� ���������� ���� ������� ����� ������ ���s�� �����s�������s�� 

��������� ���u�u ��� �������� ����������� s�������. B��� ������� ���� ������ 

s����������������� �����s���� ���������� ��������� ���� ������� ���� ����� 

�����������. B��� ��������� �����s�� s�s������� �������� ����� ��� ���� s������� 

���� ��������� ����� ���� �����s�� �u�u���� ���� ���������. Bu ������������ ��������� 

������ �������s�� ������� ���� ��������s� u��u���������� ����� ���u��u�. Bu 

�������� ���������� �u ������� ������� ��������� ������ ������������ u��u������ 

�������s�� ������� ���� ��������s� ���������� ���������������.  

G���� ������ ������������� �������s�� ������� ���� ��������s� ����������� ����� 

�������� ���������s��� ��� ���� u��u��������� ���� ��� �������� ���� ������ 

��������� ���������� �u���������� ����� ����������. Bu�u��� ��������� ���������� ���� 

���� ������ ������������ �s� ���� ��� �������� ����������� u��u�������� ����� 

������������ ����s������� �������� ������������ ������� �������������. Bu �u�u� 

��������� �������� ���� ������ ������������ �� ��������� �ED� A��u�� M����� 

B����s�� ������� M����� B����s� ���� ���������� s���� ���u����� �������� u��u���� 

�������� ��������� ������ ��� ������ s�������. Ü�������� s���� ���u����� ����� �� 

�������� �����s�� s����� ��� ������ �����s� �����������s���� ���s������� ������s�� 

���������� ����� ���������s� �� ���� �������� �������������� u��u������ ����� 

s����������. G��������� ���� ������� �s�� ���������� ������������� ���su� �������� 

��������� ���������� �������� ���� ������ ������������ u��u��������� �������� 

����������� ������������� �����s�� �s������ �� ����� �s���������� ������ �������s� 

�u������ ��s����� �������� ���������� ���� �������u� ���u��u ����������� �� ���� ����� 

�������������� ����u��u��u�.  

Ü��� ������� u��u����� �������s�� ������� ���� �������������� �������s�� ��� �� 

����������� ��� �������s�� ������� ���� ��������s��� s���� ������� M����� 



 

 

�� 

 

B����s����� �������� ����u ���������. �MB’��� s�s������� ������ u��u������ ��� 

�������s�� ������� ���� ��������s��� ��������� ������� ���s���� ��s������������. 

�MB’��� �u ������� u��u������ �������s�� ������� ���� ��������s���� ����� 

������� ���� As�� K������� ������ ��������� �������� ���u�������. Bu�� ����� N�s�� 

����’�� �������� ���� �������� u��u����s� A�us��s ����’�� s��� ������������� 

�O���� �� S�����su��� �����. ABD �������s���� ������� ������� ����� �� �� E���� 

s������������� ������� �������s��� ��������s���� �������� M���s ����’�� ������ 

���������� ���� �������� u��u����s��� �� ������� M��� ����’�� ������s�� ��������� 

�� T���u� ����’�� ����� ���������s� u��u���������� ����u�u��u��u�  ��MB P��� 

P�������s� A�������s�� ������MB P��� P�������s�� �����. E��� ����’�� ������s�� 

��������� �� ����� ���������s� u��u�������� s��� ����������� M��� ����’�� �s� 

�������s�� ������� ���� ��������s���� ����������� ������� ������� ����������s��� 

��������� ����� s�������s���� ��������� ������������ �������������� �Y������ �� 

S���� ����� ��. �MB’��� ���� �����s�� ���������� �������s�� ������� ���� ��������s� 

u��u����������� �s�� A����� ����’�� ���������� �u ��������� ������s�� ��������� �� 

����� ���������s� u��u���������� ��������� ������������� ��MB P��� P�������s� 

A�������s�� �����. N�s�� ����’�� �s�� ������� �������s���� �������� �� ������ 

s�������� �s������s������ ������ ����� ������� �� ���� ������� ���������� ���������� 

������� ��������� ���� u��u����� �������s�� ������� ���� ��������s���� ���u�u�u� 

��� ����� ���������� ���������s� �������������������. Bu�� �� ������� �MB’��� ���� 

������� ����������� s���� s���� �� ����� ������ ����u��� ����� ��s���� ������ ���� 

�������s�� ������� ���� ��������s� ���������� �� ����u��u�u ����������� ��MB P��� 

P�������s� A�������s�� �����.  

İ�������� M����� B����s�’��� u��u���������� �����s��� �����s�� ������ �������� 

������ ����� �������� ���������� �����s���� u��u����� ����������� ��� ������� 

��������������������� �C��ss �� ��s���� �����. M��� ���� ����s� ��� ������� 

u��u����� �������������� ��� ���s���� ������������ ������������� u�u� ������ ���� 

��������� �E��������C��������� L�������� R���s�� �� ����� �������� �������� �S������ 

L��u����� S������� ���u�u �����������. Bu u��u�������� ��������s� ����� ���������� 

��������s� ���� ���s�� ����������� ���������� ������ ����� �� ������ ���������� ���� 

���u��� �������� ���� ����s��� ��������������� ��������� u��u���������� �C��ss �� 
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��s���� ����� ���. Bu ��������� u��u���������� ��� ������� E���� ����’�� 

���������� ABD ������ ���s����� ����� ��������s��� �������������� ���� �ED ��� 

������� s��� ��������s����. İMB ������ ������� �s�� �� M��� ����’�� ��� ����s�� 

�������� �� M��� ����’�� �s� ��� ������ ������ �� ������ ������� ������� 

������������������. A��� ������� ����� ������������ �������� ���� �������� ���� 

������s� u��u����s��� �� ����������� �İMB P��� P�������s� A�������s�� ����� 

B������ �� ���������� ����� ���. Bu ������� u��u����� ����� u��u������� ���s����� 

���� ���������� �� ������ ����������� ������� ������� ����� ����������� �� ��� ��������. 

S�� ������� T���u� ����’��� s���� ����� ��� ������� �������� ��������s���� 

u��u������� ����� ���������� �İMB� �����.  

A��u�� M����� B����s�’��� �������s�� ������� ���� ��������s� 

u��u���������� ������������ ����� �� KOBİ’����� u��u����� ������������� 

���������� ��� ������ ����� ���������� �T������� ����� ��. Bu ������� u��u����� 

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

��������� �������s��� ������� �������� ���� �������u u��u����s��� ������������ 

�K���� �� ���������� �����. E��� ����’�� �s�� ����� �� �� ������ �������s�� ������� 

���� ��������s� u��u����s� ������ ����� ������������� ���������� s�������� ��� 

������ �u�u��u��� �������������� ����� ��s����� u��u����s��� �����������. Bu 

u��u������� � ����� ������� s����������� �������������. Bu����� ��������� s����s�� 

s���� ������ ���������� �������� ��s���� s�������s�� �������s��� ������������ 

�u�������������� ������� ���u�u�u� ������������s�� �������s��� ������������ ������ 

u��u�������� �������s�� Eu�� ���s����� ������� ������������ ����� ��������s���� 

s�������s� �������� �ED �� İs����� M����� B����s���� ���������� �������s�� ������ 

��������� ����u� ������ ����� �C������ B��� Pu����s� P������� ������ 

�s������������ ����u��� ������ ������� �������s���� �AMB� ����� ���. A��u�� 

M����� B����s�’��� ���������� s�������� ������� ������ ����u�u �������������� ����� 

��s����� u��u����s���� �������� ���u ���������� ������� ����u� ������� �������� 

������� ������ ����u�u ��� u��u������� �� s�� ���usu�u�. Bu ��������� 

                                                 
�� İ��������’��� ������ �����s���� ����������� ������� ���������� ����� ����� ���� �u��������������. 
Bu�u��� �������� �u������ ����� ��� ������ ������ ����������� ��u���s� ����� ����� ������ ������� 
������ �u��������s��� ����� ����������.  
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���������������� ��� u��u���� M���s ����’��� ��� ������� ���s���� ������ ���������� 

������������� ������ ����� ������������� ������� ��������� �������� M���u� K����� 

P���s�s� P������� �SMP�’���. P������ �������s����� ������� ����s������� s������� 

�������� ��� ����u��� u�u� ������ ������ ������� ����� �����������. S���� ������ 

����������� ���������� ������������� Yu����s��� ��.� ������ Eu��� İ������ ��.� 

������ Eu��� İ����� ���.� ������ Eu��� P������� ��.� ������ Eu�� �� İs����� ��.� 

������ Eu�� ����� ����� ������ ��� ������ Eu�� ����������� �AMB P��� P�������s� 

A�������s�� �����. İ����� ������� �s�� �D���u��� P���s�� İ������� �OMT�� ������ 

�s������������ ���� ����� ��s�� �u�u��� ��������� ���� ���� �������� ���u� ����s� 

�u�u�u��� ���� ������ �������s��� ������������ ����������� �� R����� ����� ��.  

G��������� ���� ���� ������������ �������s�� ������� ���� ��������s� 

u��u��������� ��� ������ �����s�� ������ ��u�su� ���������� ��������� ������ ������ 

������� ��������� �������� ����������� ����s�� ������������ ������ ��������� 

������� s������ �������������� ������� �����s�� s�s��� ���������� ����������� 

���������s��� ���������� �������������. Bu�u��� ��������� ���������� ���� ��������� 

u��u��������� �������s�� ������� ���� ��������������� ���������� ������������� ���� 

��� ����� ����s�������� �� ��s� ������ �����s ����s�������� ������� �����s�������� 

��������� ��������� ��������� ���s�� ������� ����� ���u�� ����s� ������ ��u��u�u 

s�����������. G��������� ���� ����������� �������s�� ������� ���� ��������s��� 

��������� �Is��� S���� �� Y���u�� ����� ����� u��u����� ������������� � ������ ������� 

����������������� ��������������. Bu�� ����� ���������� ���� ����������� �������s�� 

������� ���� ��������s� ��������� ����� ����������� ������������s��� ������� 

u��u�������� ����� ��������s���� ���������s���� ������ u��u������� �� ������s�� 

��������������� ���������s� u��u�������� ������ ����������������.  

Y���� ����������� ������������s���� ������ �������� ������������ ���u��u 

������������ ���������� �� ������ ������� �������� ��� ���u ������������� �u���������� 

���� �������� ����������� �������������. Z��u��u �������� u��u����s���� ��� ��� 

������ �������s�� ���� ��������s����� �����s�� ������ �u���������� ����� ��� ������� 

                                                 
�� ����’�� ��������� s���� ��� �u����������� ���u��u ����������� ��������s���� ������� ���� ���������� 
��������s� �� �u ������� �u��������s�� �u �������� �������� �������s�� ������� ���� ����s� �������� 
���s���� s������s��� ��� ���� �� ����� ��������. 



 

 

�� 

 

���u��u ����������� �u���������� �������� ���� ���������� ��� ��������� ���� 

���������� �����s�� ������ ����s�� ����������� �����������. T��������� �� ������� 

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

�u������������. Bu u��u����� ����s����� ��s������ ������� ������s� �������� �������� 

�������� ������� s�s����� ��� �������� ���������s��� ������������. K��u ���� 

����������� ����s����� �������� �������� ����� ��� ������� ��������� ���� 

�u��������s��� �s� ��� �� ���� ���������� ����u�u��u�u �� ����� �������� ��������� 

����������� ����������� ����� ����������. İ����� ��u����� ����� ��������s� �������� 

���������� u��u�������� ���������� ���� ������� ���s���� �� ����� �u�������� �������� 

��������. Bu����� ������ ��������� �����s�� �s�������� ���u���s� �������� ������� 

��������. Bu �������� s��� ����s�������� ����� ���� s����� ��������� ����� �u�u 

����������� �������s� ��� ����� ����s�s��� ���� ����� �������� ���� ���� ���� �������� 

�������� �� �u���������� ������������. Bu���� �������� �������� ���s����� ����� ���� 

������������� ������ ��������� ���s� ����� s��� �������������� ������� �� ��������� 

�������� ���� �����s�� ������� �u�u����� ������� ����� ������������� s������ ������

����������� ������� u��u�������� ����� �������������� ������� ����� ����� �� ������� 

����� ������������ ������� ���������� ���� ����� u��u����s� �� ������� ������ 

������� ���u��u �������� �������� u��u����s� ��� ����������. U��u����� ����� 

��������s� ����� �u�u����� ����� ����� �������� ��u��u������ ��s������� 

������������s��� �� ������� ��� ������� ������ ��u��u�u���s��� ������������. B������ 

����� ��� ������ �������� ������s��� s������� ���������� ���� ��������� ��� ����� 

��u�su��u������ ������ ����� �������� ������������ ������������� �G��s� �� 

���������� ����� �����. S�� ��u����� u��u������� ���� ������s�� ��������� �� ����� 

���������s� ��������������� s����� ����� ���s����� ������ ���������� �����s� ��u��u 

���� ������� ���������� u��u������� ����� ����������.  Bu ���������� G���� K��� 

M����� B����s�’��� ����� �������� ������ ������� �� ������ ������ s���� ������� İs���� 

                                                 
�� �ED ��� B�������� G���� K���� M��s��� �� S�����u� ���s����� A��u�� M����� B����s� ��� 
M�����s���� P������ ���s���� ����� s��� ����������� ��������� �������������.  



 

 

�� 

 

M����� B����s�’��� �� M��� �����A�us��s ���� ��������� ���s���� ��s� ��� s��� 

������s�� ��������� ���������� u��u������ ��������������B�������� ��������.   

G��������� ���� �������� ������� s�s������� ��� ���������� ��� ��������� s����� 

�u s���������� ���� ��������� u��u���������� �������s�� N������� ���� �����s���� 

E��������� G���� K���� M������� ����������� Bu�����s���� �������s���� ��� 

Cu��u������� M�����s���� İs����� Rus��� A�������� B�������� Ş���� M��s���� 

K��������’��� ����� ���������� ����������� ����������� u��u������� M�����s���� 

L�������� R������� Rus��� S����s���� U������ �� B�������’��� ����� ���������� 

����������� ���� ������ ������������ �u����������. N������� ���� �����s���� E��������� 

G���� K���� ����������� M�����s���� P������� Rus��� A�������� B�������� Ş���� 

M��s��� �� T������’��� ����� ��� ������� ����� ���������� ������������ ����u��u��u�. 

���� K���� �����s���� G���� K���� S�����u�� Es������ M�����s���� İ������� 

L������� P������� B������� �� M��s��� ����� ��������s��� ��������� �������� 

������ ��������� ���s� ����� s��� �������s��� ���������. N������� İs���� �� G���� 

K��� �s� ����� ����������� ����� �� ������s�� ��������� ������������ u��u�������� 

�Is��� S���� �� Y���u�� ����� ���. G������s�� ������� ���� ��������s� 

u��u���������� T������ Cu��u����� M����� B����s� �������� �����s��� ����� �u�u 

�� �������� �������� ��������� �������� �s������� ���� �������u� ���u��u ������������ 

���������� ���� ����� �� �s��s��� ��� ��������s��� �u����������. Bu����� �� ������� 

������� �������� �������� ��������� �������� ������ ��s���� ���������s��� �� 

���������� �������� �������� ��������� �������� �������� u��u����s��� �u�������� 

�����������   

                                                 
�� G���� K��� M����� B����s�� ���� ������� T����� �� B��� P���s�s� İs������ ���u’�� ����� ��������� 
����� �u�u�s�� �������� ����u� ���������� s���� ������ �������. K��� M����� B����s�’��� �������s�� 
������� ���� ��������s� u��u����s���� ������� ����� ����� ������ A�us��s ����’�� ��.�� ���� 
�������� ���� �������� Şu��� ����’�� �� s�����s��� ��������s����. G������s�� ������� ���� 
��������s���� ����� ���� ����������� �����s��� s������s���� ���������s����. K���’�� ������ ���� 
���������� ����� ���� �u�u����� ����� ���������� ����� �� ���� ������� ����������� ���u�� ��� ��� 
����� �������� ������������. T����� ������ �������� ��������� �.� ������ �������� �GSYİ�’��� 
��.���. İs���� �������s���� �� ���� ����������� ��.� s�����s��� �����s�� İs���� M����� B����s�’��� 
������s�� ��������� ��������s� u��u����s���� ����� ���������. P������ ���u���� ������ ��� ������ 
İs���� Ş����� �u������� ������� ����su s���� ����������. U��u����� ������������� ����� ����� u�u� 
������ ���� �������� �� �������� ���� ����� ���s������ ������ ���������s����. A�us��s ������ �s����� 
������ u�������s���� ������� s����������������.  
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2. �. 2. A������ B������� ��������������� ���������� O������ ���� ���������� 
�������������� İ������ ���������� 

Bu ��s���� ��� ������� ABD �������s���� ���� s������s���u���� s���� 

�������� ������������� ��������� ���� ��������s���� s������ ���������������. 

Bu����� ���������� ���� �����s�� ������� �� ������s���� �������s�� ������� ���� 

��������s��� ����� s����� ���� ����� ��u��u�u����� ���������������. İ����� ������� 

�ED’�� ���� �����s�� �������� u��u������ �������s�� ������� ���� ��������s��� 

���������������. S�� �������� u��u����� �������s�� ������� ���� ��������s���� 

���� ��� ���������s��� s������� ��������� �ED �������su��� ������� ������� 

���s�������� ���������������. 

2. �. 2. �. �����2��� A������ B������� ���������� E�������� ����� 
������� �E� ������������ �� 2��� �������� K������ ����� S���� 

���� �����s�� �������� �ED’�� u��u������ �������s�� ������� ���� 

��������s���� ����’������ s���� u��u������ ���� ��������s���� ��� s��u�u ���u�u�u 

s������� ������ ������������. Bu�� ����� �������� ���� ����������� s���� �������� 

��������s� �� �������s�� ���� ��������s���� ����s�� �����s���� ����� ���������� �����

���� ������� ���s���� u��u����� ���� ��������s� �������� ���u�u�u s�������������. Bu 

�������� ���������� ����� �s������� ������������� �������� ������������ �������� ������� 

�����s���� ����������� �������������s� ���u�u� ������ ������s�� ��������� �������� 

s����� ���������� ������� �����������. ABD ������ ���s����� ������������ ��������� 

���� ��������s� ��������� ����’����� ������ ����� ���s�� �����s�������s�� ��s����� 

����������� �������� ������ ������� �������������. A������ ��������������� ���s������ 

s������� ��� �� ����� ��� ������������ �������� �������� �������� ���������s� ��� 

�������� ������s� ���������� ������ ���� ����������� s����� ����u ������� ����s��� 

��� ����� �� �������s�� ���� ��������s���� ��������� s��� ������ ���� ���� �����s�� 

���������� ���� ��������s� u��u���������� �������� ���u��� ����������� �G���� �� 

K���� ����� ������. 

Yu������ ��s��� ���s�������� ����� ����’�� ��������� �������� u��u����� 

�������s�� ������� ���� ��������s� ���������� �u�u��� ��������� �������������s� ����� 

                                                 
�� Bu ����� �s��������� ���������� �������� ������ ������ ����� ����������. 
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ABD �������s���� ����’�� �������� s��u���� �������� u��u����� ���� ��������s����� 

���s������s� ������� ���������. ����’�� �������� �������� �������� �ED’�� ����� 

�s������� ���������� ����s��� ���������� �������������. ��������� ���� ������ 

������������ ����� ����� ���������� ������ ������ ���’���� ������ ����� ����������. 

�ED’�� �����s��� ����������� ������� �u ���������� �������� ���� ����������� ������ 

������� ����s�� ������� ��u��u�u���s� �������� �������� ������ �������������. Bu 

������� ����� �s���������� s�������s���� ��s��� �������� ��u�s� �� �s������ 

������������ ��u�su�� �����s���� �������� �������� �s������ ��������� ��� ������ 

������ ��������� �������������� ��������������. U��u����� ����������� �������� 

������������ s����������s���� ������� �����s��� ����������� �� ���s�� s��������� 

����� ����s�� �ED’�� ���� ��������s� ������������� ���s����� ������ ��� ����s�� 

�������� �����s��� ����� ���u��u�. �ED� ������� ������ �� ������ �������� ����� 

�s���������� ������� �������� �� �����s�� �s������� ������������ ���� �������� s���� 

�������� ����� �s��������� ���������� ��� ���� ��������s� ��u��u�u���s��� ����� 

�����������. P��� ��������s� ���������s���� ������� �u ���������� ��������� ������� 

���s���� �ED ���������� ����� P�u� V������’�� ������ ��� ��� �s�������� ����� 

����������. V������’�� �ED ������� ���u�u A�us��s ����’��� �������� ���s�� 

�����s���� ����� ��� ����s�� ������� ��� �������� ����������. İ���� ������ s������� 

������� ������� ���s���� ����� �������� ��.� ���� ������� ��� �������� ������� 

������� ���s���� ���.� ������ ����������s� �u�u� ���� ��� ��s�����s����. B��������� 

������� u��u����� ��������� ���� ��������s���� �����s��� ���������� ��������� 

�������� ���u�u ����� ��s����� ���������� �������� �� �������� �������� �������� ��� 

����s���� �� ������ ������� �������������. Bu �u�u� ABD �������s��� ��� �������� 

������� ��s������ �����s��� �� ������� ��� ����� ���������� ��s����� Ş���� �’��� 

�����������������. ������� ������� ���s���� ���� �������� �� �����s��� ����������� 

����� ������ ����� ���������� �������������. D�����s���� �u ������� �ED’�� ����� 

������������ �������� ��� ����� s������� �s�������� ��� ���� ��������s� u��u������ ����� 

                                                 
�� �ED ����’������ s���� ����� �s��������� ���� ����� ��� ���� ��������s� u��u������� ������ �����s��� 
���������s� �������� u��u����������. Bu�u��� �������� ���� �� ���� ������������ �s������� 
��������� ���������� ���� ��������s� u��u���������� ���� s���� ���������������.   
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������������. ���� �������� ABD �������s���� ��s�s����� �������������� �� �������� 

��s���������� ����������� �������������. Bu �������� �ED’�� ������� ��������� 

����� �s��������� ����� ������ ������� �������� ������������ ��s��������� ��� �������� 

�������� �������������. Bu�u��� ��������� u��u����� ����������� ���� ��������s���� 

����� �s������� �������� �������s�� ���u�u ��� ������ ����� �������� �� �������� 

�s������ s��������� s��� ����������� ����� �����������. Ş���� �’� ������������ �����

���� ������� ���s���� �s�������� ����� ������ �� ���� ����� ������s���� ���u�u �����������. 

Bu �������� ��s����� ���������� ����� �� ������ ����������� �s�������� ��� 

s�������� ���������s�� �ED’�� ��������������� ���������� �������s��� ����� ������ 

��s�����������������. 

 

Ş���� �. A������ B������� D��������� E������s� T���� G�s��������� ����������� 

K������ ������� R�s���� E������� D��� ��RED� D���� ����. 

���� ������ ������������� �������� ������ �� �s������ ����������� ���u��� 

������� ��� s���� �������� ����� ����������. ����’�� �������� ������� �s������s�� 

�������� ������� �������� s��� ��������. Bu����� �� ������ �����s��� �������� 

���u��� ����� s��������� ��������� ���������� �s������ s�����������. N������ �������� 

������������� ������� ��������� ������ �������� �� ���� �����s��� ������ ������� 

                                                 
�� ���� ������� �ED ������������ A��� G����s��� �������������. ���� ������ ����� ����� ���� 
��������� s��������� V������’�� ���������� ����� �s��������� ����� ���� ���� ��������s� ���������s��� 
����� ��������� s�����������. 
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İ�s����� �������� ������� ��� ��������
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������� ���s���� �������� �� s�����s���� ������������� ������������� ��RED D���� 

�����. A���� ���������� ��������� ������ �������� ���� ����� s��������� ����� ������� 

ABD �������s���� ������������s� �u������ ��� ���� �u�u�u����� ���� ��������s� 

u��u����������� �� ������� ���usu��� ����� ����������� ������ �����������. Z��� 

����� �����s��� ���������� ������� ������ ����� �������� ���� �������� �������s�� ���� 

��������s���� ����� ���u�u ��� s������� ���u��� ��������� �u�u������. ���� As�� 

K���� �� ������� �������s���� ������������ �����s����s� s����� ���� ��������s� 

u��u������������� ������������ ���� �� �����������. ABD �������s���� �s�� ���� 

s����s���� ��� �� ����� ��� ������������ �������� �������� ����s�� ��������� ��� 

�������� ������s���� ����s������ ����� ��u��u���s� �����s� �u ���������� ����� 

�u��u��u�. ���� �������� ABD �������s���� ����� �u�u��� ���������� ������ ������ 

�� �������� �������� ��u�su��u������ ����������������. Bu �������� NASDA�’�� 

���u��u��� ��������� ������������ ��� ������ ���s� �����s���� ����� ��� ����� 

�������������. D������ �����u�u� �������s� ������ ����� ������ s������ M��� ���� 

�� K�s�� ����’�� ��ss� s����� �������������� ��� ��������� ����� ������ ���� �������� 

��� �������� �u��u��u� �������s��� ����� ���u�u ����� ����������. Bu �������� 

������������ �u ������� ������� �� E���� s������s�� I��� S����� �� ���� ����������� 

������� s��������� ���� ��������� ��u�su� ��������� ��������� �������s�� �ED’� 

������� ����������� ��� ���� ��������s� u��u����� ���u��� ����������� �B�������� 

������ ��. �ED� ���� ���� ������� ��.� ���� ������� ��� ������� ������ �������� 

���u� ��������� K�s�� ����’�� �� �������� ��������� ����� ��� ����s�� 

����������� ��������� ��RED D���� �����. ���� ������� �s�� �������� ��������� 

���� u�u� ������� ������ ��������� ������� �����������s�� ��s����� ������������ ���� 

�s����� �������� ������������s� �� ���� ����������� ����� ����� ��u��� s�����s��� 

��������s� ���������� ���� �������� �s�������s� ���� ���������� ����������� ���� 

��������s��� ��������� ����� ���������� �B�������� ������ ��.   

                                                 
�� B��������� �����s ��������� �����s� ������ �s������������������. ����’������ s���� ��������� 
s��������� ������� ��u��u ���������� �� �������� ��������� �����s�� �u ����� ����������� ������ 
����������� �����������. B��������� �����s� ������� ������� ���s���� ���’��� ����’� ���s������� ������� 
������� ���s���� ����’��� ����’� ���s������ ��� ����� �����u ��u��u�u ��������� ��u���s��� ����� 
���u��u�. ���� ���� ����������� ���� ��������� ������� ����� �����s� ���s��u��� ���� s�����s���� 
������ ������ ��������� ������ ��� ��������� ���� ����� ���u��u�. Bu �u�u� ������� �����u�u� 
�������s� ������ ����� ������������ �B����� �����. 



 

 

�� 

 

����’�� �������� �������� �������� �������� �u s������� �ED’�� u��u������ 

�������s�� ������� ���� ��������s� ������������ ���� ���������� ������ 

��������������. İ�� ���� A�us��s ������� ����u�u��� �u u��u����� �ED’�� 

�s�������� �����s����s� s����� �u��u ������� ����� ��������s���� ����u� �u�u�u� 

u�u� ��� s��� ���u������� ���������� �����s� ��� ������������� ��ED P��� P�������s� 

B�s�� A�������s�� �����. �ED’�� �u ��������� ���� ���������� ������ ��������� 

��������� ���s���� ���������������� ������������� ��������������� �ED’�� �������� 

������� ��������� ����������� �������� ��s���� �� �������� ������������ �������� 

���������� ���������� �������������. A���� ����������� �u ������������� s����� ���� 

��������s���� �������� s������������� ������� ����� ��s�������� ������s���� ���� �������� 

u��u����s� ���s������ ���������������������� ����� ������������ �B�������� 

R������� �� S���� �����. U��u����� ���� �������� ��������s���� ����� ����� 

�����s��� �������������� ���������� ������� �������s������ ���� ��� �����s����s� 

s����� �������s���� ����������s����. 

�ED’�� ���� ������� s�������� ����� ����� ��������� ����������� ���� 

��������s���� ���u� s������ �������� ������ �������� ���u�u ���������������. Bu 

������� ������� �������� ���������s���� ����������� ������� �������� ������ 

�������� ��������� �u�u��� �������� ���u� s����������� ������� ����� s��������� ���� 

���� ����� ������������� ����� ����������. D�����s���� ���u� s��������� ����������� 

����� ������ �������������. Bu�u��� ��������� ���� �����s�� ������� ����� ���� 

������� ����� ������ ������ ������� ��������� ������� ���s������ s������� ����� ��� 

����� ������������� �� ���s������s� ������� ���������. Bu �usus��� ���u� �����u�u� 

��u���s���� ������ ���u�u ����� �������� ��s������ �� ������ ��� ������ ���� �����s�� 

������� ����� s������ ������ ������ �s����������.  

Bu ������������ ����� �������� s����������� ���������� �����s���� ������ ��� 

���� �u�u��� ����u� �������������� ������������. Bu �������� ��� ���� ����’����� 

�������s��� ������� ���������� ������� ���u� s��������� ������� �������� ������ 

                                                 
�� T����� ������ �� G����� ������ ���� ��������� ���� �����s�� �������� s����� ������ ��s������� 
�������� �����u�u� ����� ���������� �ED’�� ������� ������� ���s���� u��u������ ����s�� ����������� 
T����� �u������ ���� ���������� �������� ��� �s���� �������s� ���u�u�u ����� ����������.  
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������� ����� �u������ ���s�� ���������� u������������. Bu�u��� ��������� ������ 

���������� ����� �����s �u�u�������� ������������� ���� s������������ �������� �G��ss�

S������� A��� �s���� ��s���� ����������s���� ����u� �������������� ������������ 

���������� ������� ����������� ����u� �������������� �������������� ��s� �������� 

���� �� ��������� ����� ������������ �S�������� �����. Bu ���������� ������s�� ������ 

�������� ���������� ������ ����u� �������������� ������������ �������� �����u�u� 

��u���s��� ������ �������� s�������� �������� �u�u��� ������ ��� ���u ������ ���� 

������������. İ����� ������ ������� su������� �������� �������������� ����� ������ 

����� ����������. K��u� s��������� ������ ����� �������� �� ����� ����u� 

������������������� ������ ��������� ���s�� ��� �������� �������� s��������� ��s� 

������s��� ���� �� ����� ��� ���� su������� �������� ������������ �����s��� ��� 

��������. ABD �������� ����s�������� su������� ������������ ������� ������� 

���s���� ������ ������ ��� ������ �������� ��� ������ �����’�� ������ �������� 

��������� �������� ������� �s� ��’������ ��� �������� ������� ������������� �I�M 

D���� �����. Bu�� �� ������� su������� ���������� ����u� �������������� �������� 

���’�� �������� ����s�� �������� s��������� ������� ����s������ ��������� 

�u�u����� ������� ��������� �� ��������� ���������� ���������������� ��s� �������� 

������ ������� ����������� �I�M D���� �����. Ü����� ������� �������� ������ 

�������� ����� �u������������ ��������. ����’������ s���� ������� ��� ������� ������� 

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

���u� �����s� �u������ ������� �����������. Bu �u�u�� �������� ����s�������� 

���������� ���� ����� ���������� ���� ������������� ��������� ���u��� ��ss�s ���� 

�����s��� ��� �������� �B����� ����� ���. N������ ���� �������� �������� ����������� 

���� ��������s���� s������������s���� �������� �������� ������������ ���� ����� 

�������� �����s���� �u �������� ������ ��� ���� ���u��u�. 

���� �������� �������� ����� �ED’�� ����������� ���� ��������s� �����s� ����� 

����������� ����s���� ABD �������� ����s�������� ������ ��� ����������� ��u��u�u 

�����������������. K��u� ����������� ABD GSYİ� �������� ������� ��������� 

������� ���s���� ��.� ����� ���� s����s���� ��.�’�u� ��� ���� s���� ����s� ���u� 

������� ������ ����� ������� ��� ��� ��s�����s���� �D���� �� ���������� �����. O����� 

����� ���u� ���� ��������� ����� ��� ���u� ������ ��� ����������� ���u� s����������� 



 

 

�� 

 

������ ��� ����� ������ ��������� �� �������� ����s���������� ���������� ���� �� 

��������� �������������. K��u� ����s���������� ����������� ������ ���u� s����� �� ���� 

�������� ���� ���� ���u� s���������� ���������� s������ ����� Ş���� �’�� �������������. 

Ş������� ���� �������� �������� ��� ��� ��s������� �� ������ ��� ����� ���u�u ����� 

����������. Bu �������� ���� ������� s��������� �s� �� ���s�� ������� ���������.  

 

Ş���� �. A������ B������� D��������� K��u� S���������� İ������ G�s�������� ������
����� 

K������ ABD T������ B�������� İs����s��� B���su� ����� �RED D���� ����. 

K��u� s����������� ����������� �������� ������ ����� ������ ������������� 

���� ��� ���u� ������������ ������� ��������. ABD ���u� s��������� ����� ����������� 

���� ����� ��s����� ������������� C�s��S������� K��u� ����� E����s���� �������� s���� 

Ş���� �’��� �������������. E����s��� ��������� ������� ���s���� ������ �������� ��.� 

���� ���u� �������������� ������� ������� ������� ���s���� ������ �������� ��� 

�������� ������� �������������. Bu �������� �u ����� ������ C�s� �� S������’�� 

������ ������� ��� ��� ����s���� ���������� ���u� ����s�������� ���� ��� ����� ��u� 

����������� �����������s��� ����� ���u��u� �C�s� �� S������� �����. 
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Ş���� �. A������ B������� D��������� K��u� �������������� G��������� ����������� 

K������ ABD T������ B�������� İs����s��� B���su� ����. 

ABD �������� ����s�������� ������� �u ������������ ��������� �ED ������� 

����’��� ������� ��� ������� ���s������� �����������. ABD �������s� ����� 

��s������������ ��� ������ Ş���� �’�� ��������� ����� ����������� ����s�� ������� 

s�������� ������� ��� ����� ���� ������� s�� ������ �� ��������� A�us��s ����’�� 

�s� ��.��’� ���s�����������. �ED’�� ����s�� ��������� ������� �u s���� �s�s���� 

����’������ �������� ������ ���� �������� ��� �����s����. Bu�� ����� �u ������ ����� 

�s������� ��������� ������� ���� ���� ��������s� ������� �������� ���� ������������ 

u��u����� ����s�� ���������� ����� �����s����s� ��s������ s��u� ������ ������ ����� 

�s��������� ������� ���� ���� ��������s��� �������� ��u���������. Bu ������� 

����������� �������� ����’��� �������� s��������� ����� ���� ��������s���� 

��������� ���u� s������ ����� ����� ����� ���s�� ������� �������� ������ ����s� 

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

���u�u� ��������� �u ������� ��������� ������ �� ����� ������������ ������ �����s���� 

�������� ������� �����s���u�u� ����� �����s���u ��� ��������s� ����� �s������� ���s����� 

������ ���������� ��� ������ ����� ����������. S�� ������� �s�� ABD �������s���� 

������ ����� �����s����s� ��s����� �ED’� u��u������ ����������� ���� ��������s��� 

s��������������� ����� �s������� ����� ��������� ������� ������ ��������������� 

�S������ �����. ���� �������� �������� �����s��� ����������� ������� ������ ������� 

������ ������� ��� �������� ���������s� ���������� s���� Ş���� �’��� �� 

�����������������. ������� ��� ���������� ������� ��������� �s� ������ ����������� 
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��� ����� ������ ������� �������������. Bu �u�u�u� �������� ��� ������ ������ 

�ED’�� ����� �s��������� ��� ������ �u�u��u����� ���������������� ��������� ���� 

��������s���� �������� �s������ �� �����s�� �s������ �������� ������ ��� ��s�� 

��u��u��u�u �������� ���u������������. 

 

Ş���� �. A������ B������� D��������� E������s� T���� G�s��������� ����������� 

K������ �RED D���� ����. 

���� �������� �������� ����� �s������� ��������� u��u����� ��������� ���� 

��������s���� ���� s����s� ������� �������� ����s�s���� ������� ��u��u ������ 

s������ u������s� �������� �s������ �������� ������� ������� ��u���s��� ����� 

���u��u�. Bu s���� Ş���� �’�� ���������������. Bu�� ����� ��� ������ ABD 

�������s������ ���� ��������� �������� ���u� ��������� ������ ��� ����� ������ 

���������. Bu�u��� ��������� ��������� �����s� �������� ������ ���u� �����s� �u������� 

�������� ����������� �������� ���� ������ ��� ���� ������ �����������. Bu�� ����� 

���� ����������� ���s����s���� �������� ����� ������������ ������� ������� �u 

��s����� �������� �����s���� ��������� ���������� �������������. Bu �u�u� 

                                                 
�� K��������� ��������� ����� ������� ����� ������ su������� ������������� �����������������. 
N������ ��������� ������� ���s���� su������� ���������� ������ �������� ��������� �������� ���� 
��’��� ���’�� ����� ���������. Bu ����� ���� ������� ���� �������� �������� ������ C����� ��� 
��us��� S�u���s �� ������� U�����s���� �����. K��������� ���� ������� ����� ������ ������������ 
�s�� ���� ������� ������ ���������� ����’�u� ��� ���� s�� ���usu���� ���� ���� s��u��� �u ������ 
��’� ���s������ �������������. Su������� ���������� �s� ���� ������� ��� ���� ���� ������� 
�������� ���� s��u��� ���’� ����� ���s������ ����� ���������� �ABD T������ B�������� İs����s��� 
B���su� �����. ���� ���� s�� ���������� ���u� �������������� ������� ����� ������� ������� ������ 
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���������� ������ ��������� ���u���� �������� ����� ��������� ��������s��� ��� 

��������. K��u� ����s�������� ���u� ��������� �����s� �� ���������� ���u������ 

������� s����� su�u���s���� ����� ��� ����� ��s����� ���u� ���� ���u� ������������ ��� 

�� ����� ��� ������ ����� ���u��u�. Bu ������� ��������� �������� ����s�������� 

������� ���������� ������� ����� ������������� ����������� ���� ������ ����� ���u� 

s���� ���� ������������ ���u� ������������ ������� ����� ������� �������� ���u��� ��� 

�u�u��� ���������. K��u� ������ �u�������� ������ ����� ���������� ������ ����� 

������������� ����� ��������� ������������. ����������� ��� ���� ���u� ������������ 

���� �� �����s���� ��������� ���u� ��������� ����� �� ���u� �������������� ������� 

���� ������� ��s������� �������� ����s�������� ������� s��u����� ���� �� 

�����������������. 

 

Ş���� �. A������ B������� D��������� M������� P���s�������� �����s�� K���� G������ 
S���� 

K������ Y���� ���������� ��u��u�u��u��u�. 

M������� ����s�������� ������� ������������ �������� ������ ����� 

��u�su��u����� ������� ��������� ����������������� ���� ����u� ����������������� 

��� ���u��� ����� ��� �����s�� s�s���� �����������. R��� ����s������ ���u� 

                                                                                                                                          

������ ����� �������� �����s� �u����������� �� ��������� �����s�� ���������� ������ ���u��� �������� 
��� ����� ��s�����s��� ����� ���u��u�. �. ���������� ���� ������� ������������ �. ������� ���� 
�������� ��� ����� ��s������� ������������� �ABD T������ B�������� İs����s��� B���su� �����.  



 

 

�� 

 

������������ ������� ��������� ��������� �������� s������ ����������� ������� ��������� 

�� ����� ���������� ����� ���u�u �����s�� s�s������ �������� ��s����� ����������� 

����� ����� ��������s��� ����� ���u��u�. ���� ������� �������� ��� ��� �����s�� 

�u�u� ���� ������ ��� �������������� ���������� ������� ���������� ����� ����� 

����������� ���� ��������. Bu�u��� �������� ��� ��� �����s �u�u�u�u� �� �����s����� 

����� s����������� �����������. Y������ ����������� ����� ���� s������� 

����s�������� ��s������ �����s� ����u�� s����������� ����u�������� ����������� ���� 

������� �u�u����� ������ ������������ �������s��� ���� ���� �u���s��� ����� 

���u��u�. Bu �u�u� ����� ��� �������� �u������ �������s���� ����� ��������. 

B��������� s��������� �s�� �������� �������������� �u�u��� �������� ��������� 

��������� ��������� ���u��� �����s�� ��� �u�u� ����� ���������. �����s�� �����s���������� 

�����s� �� ����u������� �����s� ��������� ����� �u��������� �����s���� ���� 

�������� ���������� ��������. �����s�� ����s������ ������� �u ��u�su��u���� �� 

�����s����� ������ �������� ���������� s��������� ��������� ��� ��s��������� �������� 

�K���� ������ ��. B���� ������ ���������u� s�������� ������� �����s�� s�s����� 

����� ��� ����� ������s�� ��s� ���������� ���s������ �� ��s�s� ������� ��� ���� �� 

������������� �����������. �ED �u �u�u�� ����������� ���� ��������s���� �������� 

����s��� ������ ����� ������� �� ������� ��������� �������� ������� ����s�� 

��������� ������� ���� ����������� �����s��� �� �����s��� ������������ ���� �� 

�����s��� ��� ����������. D��� s������ ����������� �����s�� ����� ������� �������� 

�u��������� ABD �������s���� ��s����� �� ����� ����� ������������ ����� ��� 

����������� ����� ���u�u Ş���� �’��� �S���� ��� �����������������. 

P��� ��������s� ���s����� ������������� ���� ���� �������� �������� �����s�� 

����s������ ������� ������������ �����s��������� ��������� �� �������� �u�������� s���� 

���u�u ���������������. ABD �����s ����s�������� ������� �u ��u�su� ���������� 

���������� s������ E� �’�� ���������������. T���u� ����’��� ��������� LIBOR �� 

ABD ��s� ������ ���� �������� ���s������ ������ ��� ����������� ������ ���������. 

B��������� ���� ����� T���u� ��� s��������� ����� ���� �u�������� �������� �� �� ��� 

�u����� ��� ��� �u��� ����� ���s�������� �C��������� ��������. Bu ������������ 

                                                 
�� Bu s���� ������� ���� �������� ����� s������ ���������� ������ ����� ���������� ������ ����� ��.  
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����� �������������� �u�u�u�������� ��� ����������� �� �����s �u�u�������� ����� 

����������� ����� ������������ ����������. K�s�� ���� ���������� ����� �����s����� 

��������� ��������� ��� ���� �������� ����������� ������ �� �����������s� ���� 

����s�s���� ��������� �����u�� ���������. Bu �������� s���� �ED’�� ����s�� 

��������� s������� ������������� �� �������s�� ������� ���� ��������s��� ����� ���� 

������� ���u������ ��u���s���� �������� �u u��u�������� ����u��u�u �����������.  

2. �. 2. 2. 2��� �������� K���� S�������� ��������� ���� ����������  

�ED’�� �����s�� ����s������ ������� ��u�su� ���������� �����s���� A�us��s 

����’��� �������� ���������� ����������� �� ����s�� ���� ��������s��� ��� ������ 

�������s�� ���� ��������s� ������������ �u������ ����s��� �������s���� �������� �s� 

�������s�� ������� ���� ��������s� ����������� ��������� �������������. Bu �������� 

�ED’�� ���� �����s�� �������� u��u������ ���� ��������s���� ��� ������ ������� 

���������������s� ���� ����u ��� �������� ���������.  

2. �. 2. 2. �. �E���� ���������� ���� ���������� ������������ 

�ED’�� �����s�� ����s������ ������� ��u�su� ����������� ��� ������ �������s�� 

���� ��������s� ������������� ���������� ����������� u��u��������� �������� ������ 

�������������. Bu �������� �ED’�� �u�������� ����� �������� �������� ��� ������ 

������� ��������������. Bu ������� �u u��u������� ���������������. 

2. �. 2. 2. �. �. A��� ������ İ�������� 

������� A��� P���s� İ�������� K�����s� ��OMC� ����s� ���� ���������� 

������������ �������� �������� ���� ����� ������ ������� ��� ������� �u������������. 

B��������� ������� ��� ������ �ED’�� �����s�� ����s������ ����������� ����������� 

������� �u�������� ����� �������. A��� ����s� ���������� ���������� ������� ��� ����� ��� 

����s� ���� ����������� ��������� ����� ��u���s��� s�������� ��������� �� ����� �� 

�� ������ �u�������� ���� ������ ����� ������������. A��� ����s� ������������ 

����s��� ������� ��������� ������ �����s����� �������������. Es�s ������� ����� 

��������� ���� ����s� ������������ �u������������s��� ������ u��u������ �ED’� 

���� ����� �� ����� ����� ��������� ������ s������s� ��������� ������ ������������� 

�u���������� s����������� �M�s����� ����� ��. 



 

 

�� 

 

�ED’�� ����� �������� ��s�����s� ���� ������� ��� ���������� ��������� E���� 

����’�� ��������� �������������. ������� ��� ����� �� E���� ����’�� ��.��’��� 

��.��’�� E���� �����N�s�� ���� ��������� ���s���� �s� ������ � ���� ���� ����������� 

��’�� �����������. Bu �������� �������� u�u� ��� s��� �u ������� s���� ����� 

�������� ���� �������� � E��� ����’�� ��.�� �� E��� ����’�� �� �� �� A����� 

����’�� ����.�� �������� ����������� �� �u s������� s����������� �������������.  

2. �. 2. 2. �. 2. R������� O���� ���������� 

Bu �������� ����� ��������� ������� �������� ���� ����� ����u�� �u�u������ 

������� ��� ��������� ��� ������� ������� ��������� ������ su���������. �ED 

���s���� ������� ������������ �u ����� ��������� ���������������������. R��s���� ����� 

������ ���������� �������� ���� �������� �������� ����������������. �ED’��� ���� 

�������� s���� ���s���� ������� ������� ��� �������� ��� ��� �u�� �������� �u������ 

������ ������ ������ �������������. �ED’�� �����s�� �u�u����� ������� ���������� 

���������� ����� �������� ������������ ���� ���� ���s���� u��u����s���� ���� 

�������� ���� ������s�� �u���������� ����������� �G������ �� ���������� ����� ��. 

Bu u��u����� ����������� � ��� ����� ������������ ��u���������. Bu������� 

���� ���� �������� ��������� ��������� ��������� �����s�� �u�u������ �u�u��u�u 

���������� ����� s�������s��� ������ ��� ���������� ��u���������. D�����s���� 

��������� �������s���� �����u� ����� ���u���� s��������� ���������������. 

K��u���� s��������� �������� ������ �u������ ��s������s� ���������������. �����s�� 

���� ����s����� ������� ��� �������� ��� ��� �u�� �������� �� ������� ������ 

�������������� �������������. B������� ��������� �����������s� ���� ����s�s���� ��u��� 

���� ����� �������� �������� ���� ���������� ���� ������� ����s� ��������� ���������� 

�������� ������ s�������� ���� ����s���� ������s���� ������ ��� ���� s�������. R��s���� 

u��u����s���� �u�������� ����� ��������������� ������s� ���� ������� ��������� �������� 

��������� �u������� ���� ������� �����s�� ���u����� ��� s����������� ��������� 

��������� ����� s�������s��� ��������� ��� ����������.  N����� ������ ������� 

���������� ���������� ���� �������� �������� ������������ ���� ������������ ���s�����. 

                                                 
�� ABD’�� �����s�� �ED �u������ �u ����� ��������� ��������������������. 
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�ED’�� �����s�� ���� �������� ������ ������� ������������ ���� ������� ����� ������ 

������� ������ �������� ����� ���� ��������� �� ��� �u�� ���� ���s�� ��� ���� ������ 

����������� ����� ����������. B������� ��������� ���� ���� ����� �� �������������� 

��������� ������� �� �������� ����������. S�� ����� �������� ���� ���s��s�� 

�������� �s� ������ �u���� ���� ���s��s�� ����������� �u�u��� s��������� ����� s������ 

���������� s���� ���� ��� ����� ��������� ����� s�������s��� ��������� ����� 

�����������. B��������� ���s��s�� ����� �������������� ���u����� ���������s���� 

�������� ����s� ���u������� ���� ��������� ������������� ���� �������� 

�������������������� ��ED� ������ ����. 

�ED’�� ���s���� u��u����s���� ��� ������ ���� ����s� ������������� ����������� 

����� ����������. B������s�� ���� ����s� ��������� �����s�� ����s������ ��s� ������ 

�������� �������� ����������� ���s���� u��u����s� ����u��� ���������� ������� �u��� 

����u�� �u�u������� ����� ����������. İ����� ������ �s�� ���� ����s� ������������ 

���������� ������ �� ���u ���������� �u������������ ���s���� u��u����s���� ���� 

����� ��������� ���������� �������������������� �M�s����� ����� ����.  

�ED’�� A�us��s ����’��� �������� ���������������� ����s�� ������������ ��� 

������ ���s���� u��u����s��� ����u��u�u �������������. B������� ����� �� �������� 

���� ����� ���s������ ���� �� ��� �u��� ����������� ��.�� �������� ��������������. 

Bu�u��� ��������� ����������� ��������� ����� ����� �������� ���������� �� ��� ������ 

���s�s ������ s���������� ��������������. B������� ��������� ���� ��������� ����������� 

������� �� ������� ��� ����� ��� ���� ������� ������� �u �������� ����� �����s�� 

����s����� ������ ����� ������ ���������������� ��ED P��� P�������s� B�s�� 

A�������s�� �����. �� E���� ����’��� ������� ��� ���������� ������� ������� ������� 

�������� ������������ ���� �������� ��.��’��� ��.��’� ����������� �������������.  

M��� ����’��� ���s���� u��u����s���� ����������� �������� �� �������� 

���������� ������� ��� �������� ���� ���� ����� �� ��� �u��� ������������� ���s��u� 

���� �� ���� u�����������. Bu �������� �������� ���s���� u��u����s������ ���� 

����������� �� ��� �u�� ������ ������� ��� ������� ������� ������ ������� 

�������������. G������s�� �������� �������� ���s������ ���s���� u��u����s���� 

����������� ���� ��������s���� ���s��u� s����������� ���� ������ ����� ����� ������� 

�u ������� ������� ����������� s��������� ���������� �������� ������������ ���s��u� 



 

 

�� 

 

������� ������� s������� ���������� ������� ��� �������� ���� �������� �s� ������ �� ��� 

�u��� ����������� �������������. 

2. �. 2. 2. 2. �E���� ���������� O������ ���� ���������� ������������ 

�ED’�� ���� ������� ������ ����s���� �������s�� ���� ��������s� ���������� 

�u�������� u��u������ ����������� ���� ��������s���� ��s� ��� s��� ������ ���u�u ����� 

��� s��� s���� �����s�� ����s�������� �����s������� ����� ������������ �������������. 

G������s�� ���� ��������s���� ������� ���������s�� s������ �������������� �������� 

������������� ���u��� ����� �����s�� ����s� �� ����� ��s���������� ����� ���� ���������� 

���������� ����������� �K���� ������. A��� �������� ������� ������ ����u� 

���������� ������� ������ ���������� ���u��� �����s� ��s� ������ ��� ����s�������� 

������� �s������s������ ���� �� �����������. Bu �u�u� �����������s� ���� ����s�s���� 

�������� s������s� �������s��� �� ��������� �u���s��� ����� ���u��u� �G������� ����� 

���. Bu s������� �ED’�� �������s�� ���� ��������s���� ������� ������s� �� ����s��� 

�������s�� ��� ����� ���� ���� ��������s� ����������� �u��������s��� ���u��u ���������. 

�ED’�� ���� ������ ����� ���� u��u������������ ����� ���� �� �������� ������ 

��������� ������� �u u��u������� ����s��� ������� �ED’�� �u�u�u� ������������ ���� 

���� s�� ����� ������ ���� ����s����u�u� ��� ������ ������ ����������� s��������� 

������ ����������� �� �����s�� ����s������ ��s����� ����� ���������� �u�u������ 

������� ����������� s�������s��� �s�������� u�us�� �����s �u�u�u ����� ������������� 

���������������� �M�s����� ����� G������� ����� ����. Bu u��u������� ���u�� ������ 

�s�� ������� R����� Y�s�s�’��� ��.� �����s���� ��� ����� �s��� ���� �� ���� 

�u�u������� ���� �����u���� ����u��� ����� ������������ �����s��� �������������� 

������������� ��ED� ������. ���������� u��u����� �������� ����������� ���������� 

���u�����s� ������ ��� ������ ��������� ����������� ������� �� �������� 

��������s���� ������ ������ ������ ���� ������������� �� s�� ������ s��s���� ���� ����� 

u��u�������� ���������������.  

2. �. 2. 2. 2. �. T������ �� İ������� ���������� 

�����s�� ����s������ ������� �����s����������� �s������ �� �����s��� �������� 

�������� ����� ���u�u ��u�su��u����� ABD K�����s���� �ED’� �u ��� s��u��� ������ 

s��u��u�u� ����������� �����s���� �����������s��� ����� ���u��u�. �Du�� �������� 
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������ �s������������ �u �u�u� �ED’�� ��� ����� ��s����� ��� �� s������ ��������� 

�����s��� ������������ ����������s��� �������� ���������� ��� �������� u��u����s� 

�������� ����� ������������ �P������ ����� ��. Bu �������� ������ ����u��usu���� 

�ED’�� ��� ������ ���� �����s�� ����� ����s� ���������� ������������ ��� ������ 

�u�u��u��� �ED ��������������� �s������ �� ����� ������ ���������� ����s��� ���������� 

���� ������� ���������� ������� ������ �������������. Bu ����������� ���� ������ 

�������������� ���� ��������s���� ���u��� ������ ��� ����� ���u�u� �u��usu ������� �� 

�������� ��������s���� ��� ���������s��� ����� ���u��u� �M�s����� ����� ��.  

�ED’�� ���� �������� �� �������� ��������s� u��u���������� ���� ������������ 

������� �’�� ��� ����������. Bu�� ����� ��������� ����������� ������ ������� �������� 

������� ��� u��u����s���� �� A����� ����’���� ����������� ��������� �������������. 

���� �������� u��u����s���� s������ �������� ������� ������������� ������ 

������������� ��������� s�����������. Bu�� ����� ���� ������ ����� ���� �������s�� 

��� �������� ��������� ���� �������� u��u����s�� ����’��� s���� ���� �������s�� ��� 

�������� ����� �������������. A����� ����’�� �s�� �u ������ ����� ���� s��� ��� 

������� ��������� ���� �������� u��u����s����� �����s��� �� �s���������� ������� 

�������s ���������� ������� ��� �������� ������� �������� �������� �������� 

��������s��� �������������� �������������. �ED’�� �������� �u������� ������ 

�s������������ s�� u��u������� ������ ���u��� �������s����� �������� ������ ���� 

��������s���� ������ ������������ �������� ��s������������ �������� ��������������. 

Bu s������ �������s������� ������������� ������ ������� �� ����� s��u������� ���� 

���� ��������s���� ����������� ������ �������� s�������s� ��������� �������������. �ED’�� 

�������� �u������� u��u����s���� �u �������� s���� ���u��� �� ����� �����s�� 

������� ��� ���������� ��������� ��s�� ��� �������� ������ ��������� ���u��� ����� 

����������� ��s���������� ��������������������s� s���s���� ��������� s����������� 

������� ���������s� ��� ���������������������� �Y������ ����� ������.  
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������� �. �ED’�� ���� T������� �� İ������� P�������s��� D��� A����������� 

T���� A������� 

�� A����� 2��� 
Z���� �������� �������� ��� ������ ������ ���� ������� ��� �������� 
���� ����� ����� ����������� ���������� ������� ����������. 

�� M��� 2��� 
������ ���������� ����� ������ ���� ����� ������� ����� ��� ����� 
�������� ����������������. 

�� A������ 2��� 

K����� ������������ ����� ��������� ���������� �� ���� ������ ����� 
�������� ����������� ��� ������ �������������� �������� 
����������� ������� ��� �������� ��� �� 2��� ���� �������� ������ ����� 
����������� ��������� ������� ����������.  
 

2� O��� 2��2 
B�� ������ ���������� ��� ���� ��� �� 2��� ���� �������� ������ ������� 
��� �� 2��� ���� ������ ������ �������� ������ ����������. 

�� E���� 2��2 
B�� ������ ���������� ��� ���� ��� �� 2��� ���� ������ ������ ������� 
��� �� 2��� ���� �������� ������ �������� ������ ����������. 

�2 A����� 2��2 

İ������� ����� ����.� ����������� ������� ��� ������ ������ �� ���� 
������ ��������� ��������������� ���������� ��������� �������� ���� 
������ ��������� ������ ���� �2 ���������� ���������� ������� ������� 
��� �������� ����� ����������� ���������� ������� ����������. B� 
�������� ����� �������� ������������� ���������� ������� ���� ��������� 
������ ����������� ����������� �����������. 

K������  �ED P��� P�������s� B�s�� A�������s�� ������ �ED P��� P�������s� B�s�� 
A�������s�� ����� �ED P��� P�������s� B�s�� A�������s�� ����� �ED P��� 
P�������s� B�s�� A�������s�� ������ �ED P��� P�������s� B�s�� A�������s�� 
������ �ED P��� P�������s� B�s�� A�������s�� �����. 

������� ��� ����� ��� ������ u��u����� �������� s�������s���� ���� �������� 

�������� ������ ���� ����������� �� u��u�������� ����������s� ������� ����� ��� 

������� ������ ���� ������������. Bu�� ����� ���� ������ ����� ����������� ������ 

���� �������������� ������ �� ����� ���usu��� ��s�� �������� �u����������� �u 

�������� s����� �������� �u������� u��u����s���� ������ ���� �������������� �� 

u��u������� �� ������ ���� �������������� �������� ���u������ ������������������ 

�����������������. Bu ������� ����� ������ ���������� ������ ������ ���� 

���������� �� ������ ������ ����� ��������� �� �������� ��s���������� 

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

������������� �P������ ����� ��. Bu�� ����� ������ ���� ��������������� ��������� 

������� ���������� ��� s�s����� ������ ������� �������� ��s���������� �������� ��� 

������� ������������ �ED ���������� �s����� �u��u����� ��� ���u ������ ���� 

���������� �Y������ ����� ������. N������ A����� ����’��� �������� ��s���������� 

�������������� ������ ���� ��������������� �������� ��s���������� ��u��u s���� 
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�u��u������� ����������� ���������� ������������� ��ED P��� P�������s� B�s�� 

A�������s�� ������. 

�ED’�� ���� ���� ���������� ���� ����� �s���������� �������� ���s��u� �s������� 

�� u��u� �����s�� ���u����� s�������� ���������� �u��u����������� �Y������ ����� 

���. Bu ����u��u��� ���� ���� s����s���� ������������� ���������s� ���������� 

u��u������� ���� ��������s� s�������s���� �������� ��u��u��u�u ����� ����������. 

Ş���������� �� ����� ���������s��� ��������� �u �������� ���������� �ED’�� 

����������� ��� ����������� s�����s���� ����� s�������s���� u��u�����s���� �� ���u��� 

����� ����� ���u�u �������������. ��������� ����������� �������s�� ������� ���� 

��������s� u��u����������� s������������s���� ������� �������� ������ 

�������������� ��s��� s��u������ ����� ���������� ������ ��� �������� ��������s���� 

����������������� s���� ���� ��������� ��� �usus ������ ������ ����������� �B�������� 

������ ��. Bu �������� ����’����� �������� �� ���� �����s�� �������� �������� ����� 

����� ����������� ���usu�u� Y����� ������ ���� ��������s���� ������s���� ���u��� 

������ ������ ���������� ����� ������������ �S����� ����� ��. 

2. �. 2. 2. 2. 2. �������� K���� S��������� �� V����� A���� ����������� 

R��s���� ��������s� �� ������� ��� ���������� ������� ���������������� ����s�� 

���������� ABD �����s ����s���������� �������� �u��������� ���������s���� ������� 

����������. Bu �u�u�� �ED’�� ����s�� ����������� ��������� ��� ����� ���� ������� 

����������s� ������������� ������ ����u��u�. G���� ������� �����u��� ����� 

������������� ������� ���� ������������� �������s�� ���������� ���� ������ 

���������s�� ������ �s������������ u��u�������� ���� �������� �� �������� 

��������s���� �������� �ED’�� u��u������ �������s�� ������� ���� ��������s���� 

�������� ������ ����������. ���� �����s�� ��������� �ED’�� ����s�� ��������� 

s������� ��� �������s�� ������� u��u����������� ����s����� ����u��� ����� s������� 

��� ����� ���� ����� ��������s� �������� ���u�u �������������.  

���� ���� s�������� ����u ������ ��� ����s�������� ������ ����� s�������������� 

��������� LİBOR �L����� ��������� ������� ����� �� ������ �������� OIS�� ���� 

                                                 
�� ABD �����s ����s�������� LİBOR’u� ����������������� ����� ��s����� ������ ����� ������������.  
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��������� ������� s��� ����� ���s���� ������ ��� ���� ��u��u�u ���������������. 

Bu�u��� ��������� �u�������� �� �ED’�� ����������� ������� ��� ����� �� ������ ������ 

��u��� OIS �������� ���s���� ������ ������� ��u��u�u �����������. Bu �u�u�� 

�������s�� ���� ��������s� ����������� s������� ����������� ������� ���������� �� ��� 

����� ���� �������� �������� ������������s� ����������� ������ ����u��u�. 

�ED’��� �� A����� ����’�� ����s������ ����� ��s������ ������� ����������s� �� 

�����s �u�u�������� ����� ���u�������� ������������s� �������� �T��� Au����� 

�������� �TA��� �s����� ���� ��� ���� ��������s� ����� ��������� �������������. Bu 

�������� ������ ���s���� �������s��� �u������� �s������� ��������� ������ ��� 

s�������s��� ���������������� �G������ �� ���������� ����� ��. Bu �������� �������� 

u��u�����s� s��������� u��u� �����u���� ������� ������� ���� u�u� ���� ������ 

s��������� ������� ���������� ������ ��� s���� ������ ���� ������� ���� ������ �������� 

��������������. B������� s����� ��� ���� ������ s���� ����s�� TA� ����������� 

���������� ���� u��u��u� ������� s���������� �M�s����� ����� ��. A��� ����s� ��������� 

�� ���s���� ��������s��� ���� ���� ����� ����u�� �u�u�u�� ����� s�������s� �� 

������� �������s���� ����� �u�u���s� ��������� �����s �u�u������� s�������� ������ 

���������� ���s���� ��� �������� ��ED� ������. TA� u��u����s� ���s������ 

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

A����� ����’�� ������������������� s������ ���������� ���������������� ���������� ���� 

���s�� �u��� �� �������� �� ���s������ ������� �������������� �������������. Bu 

������� ���s������ s������� s�� ����� ��s���� � M��� ����’�� �������������������� 

��ED� ������.  

�ED’�� �����s�� ����s������ ������� �������� s��u�u�u ������ �� �����s�� 

�u�u����� ��s��� �������� s������� �������� M��� ����’�� ��� ���� �������� ����� 

���� ������ ����u�u �������������. Bu ������������� ���� �� M��� ����’�� ���� 

������� �� TSL� �T��� S��u�����s L������ ��������� ������ �s����������������. 

P�������� ������ ������ ���������� �� ���u� ������ ����� ������������ ������������� 

                                                 
�� B��������� ���s���� u��u����s���� ������� ����������� ������ ������������� s������ ���� �� 
�������� ������� �usus����� �������� ����s��� ��������� �u�u� �������� ��u�su� ������������ 
�u�u�u�������s� ���u�u ����� ������������. TA�’�� ����������� ����������� ���������� ������� 
���������� s������������� �M�s����� ����� ��. 



 

 

�� 

 

��������� ����s�������� ���������� ���������� ����s������ ����� ���������� ��������� 

������ ��������������� ��u� ����� ��. P������ ���s������� �����s�� ������� 

�u�u����� �� �������� �������� �������� s��������� �����s� ������ �u�u������ ��� ����� 

������ ����� s�������s���� ����������� ����� ������������. T������ ������ ������ 

���������� ��� AAA ����� ������s��� s���� ���� ���� �������� ���������� �� ������� 

������ ����u� ����������� ���u� ��������� ����������������. P������ �������� ������ 

���������� ���������� u��u���������. T����� ������� ��� ������ ����� ������ 

���������� ������� �������s���� ��� �������� �� ������ �������� ��� ������ ���� �� 

M��� ����’�� ������������������ �������������. P������� �������� �u��������s��� � 

Şu��� ����’�� s�� ����������� ��ED� ������. İ����� ��������� �s� �� M��� ����’�� 

���� �������� �� PDC� �P������ D����� C����� ��������� ������ �s�������������� 

�������������. P�������� ������ �������� s���������� ��s� ������ �������� s������s��� 

���������� ����� ������ �����s�� ����s����� �������� ����������� ������ 

���������������. P������ ���s������� �������� s��������� u��u� ������������ ������� 

������ �������� ������� ���s���� ��������� ������� ��������� ����� su�u��u��u� 

��ED� ������. P������ �s�s ������� ���s���� u��u����s���� ����u�� �u�u������� 

s������� ������� �������� ����� ���������� �����s�� ������� �u�u���� �� ������� 

����������� �� ��������� �������s�� ���s���� ��������s���� ������������s� �������� 

���u������������ ��u� ����� ��. P������� �������� �u��������s��� � Şu��� ����’�� 

s�� ����������� ��ED� ������. 

A�������� � ���� �������� ��������� ����u�� �u�u������� ����� ������ �� �������� 

s������s���� ����������� �����s�� ����s����� ����� ������������� �s������� 

�������������. A���� L����� B������s’�� ����s���� �������� �����s�� ������ ������ 

�����s�� s��u������ ��������� �������� ����������� ��������������s���� ������ 

����������� ���������s��� s����������. Bu �������� �������� ����� ����� 

s�������s��� ������� ������������ ����� ���� �������� ����������� ����������� 

���������� �������������. Bu������� ������� �� E���� ����’�� ����������� �� ABCP 

�� MM�L� �T�� A�s���B����� C��������� P���� �� M���� M����� Mu�u�� �u�� 

L��u����� ��������� ������ �s�������������� �������������. P�������� ������ ABD 

�������s� ���� ���� ������� ������� ������ ����u� ������ ����s���������� s��u��u 

����������� �u���������� �����s�� ����s����� �������� ������������s� ������ ����� 



 

 

�� 

 

������������. P������ ���s������� ABD ����u�� �u�u����� �� ���� ����s�s� 

������� ����������� ���s�� �������� ������� ������ ����u� ������ s���� ������ 

�����s��� s������� ���������� ������� ����� s�����������. İ�� ���� �� E���� ����’�� 

�u�������� �������� �������� �u��������s��� � Şu��� ����’�� s�� ����������� ��ED� 

������. İ����� ���� �������� ����� � E��� ����’�� ���� ������� ��u�� CP�� 

�C��������� P���� �u����� ��������� ������ �s����������������. P�������� ��������� 

��s� ������ ��� ����s������� �������� s���������� ���� ����� �� �� �����s��� ������� 

���������� �������� ��u��u���� ���u�u ����������������. P������ ���s������� ABD 

�����s ����s�������� ����� ������ ���s�� ����� ���u�� s���� ������ ��������� �� ������� 

������ ������ ���������� ��s���������� �������������. İ�� ����� �� E��� ����’�� 

�u�������� �������� �������� �u��������s��� � Şu��� ����’�� s�� ����������� ��ED� 

������. Ü����� ���� �������� ������ �� E��� ����’�� ���� ������� ��u� MMI�� �T�� 

M���� M����� I���s��� �u����� ��������� ������ �s������������������. E���s����� 

��s���������� ���� s����� ������������� ������ ����s� ���� ���� ����s�s� 

���������������� ��s��������s� ���� ���� ���� ��������� ��u��u�u��� �������� �������� 

��� u��u��������� ������������� ��ED� ������. �� K�s�� ����’�� ���� ������ 

�������� ���� �������� ����� TAL� �T�� T��� Ass���B����� S��u�����s L��� 

��������� ������ �s������������������. P�������� ������ ���� ����� �� ����� 

������������ ����� ������������� ��������� ������� ��� s�������s� ������ 

����������������. P������ ���s������� ������� ���������� �������� �� ������� ��������� 

��� ������� ������ ����u� ����������� ��s���������� �������������. P�������� ��� 

���� �� M��� ����’�� �u����������� �� M��� ����’�� �u��������� ��� ���������� 

s������ �������� �s� ���� ��s� �u���������� ����� ���������������� ��ED� ������.  

�ED’��� �u������ ��������� �����s�� ����s����� ������� ����� �������� ��s������� 

s��������� ��������� �������� ���� �����s �u�u������� ������� ���� ����� ��s���������� 

�� �u�u��u�u �������������. M����� L��� ��������� ������ �s������������ �u 

u��u���� ����������� ����� ������ ���usu�u� ������ ������� �����s�� ���� 

s��������� �ED’�� �����s�� s�s���� ��� ����� ������ ��������s����� ������������� 

���� �����s �u�u������� ������� ���� �u������ ����������� ������������ ��ED� 

������. Bu �������� �������� � ������� �u���������� �������������. M����� L��� 

LLC ������ �s������������ ��� �������� �� M��� ����’�� ������� �����s� B��� 
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S�����s’�� �PM����� C��s� �����s��� �����������s� ���� s������� ����� ��s���� s�� 

���usu�u�. İ����� �������� �P M����� C��s� N�� Y��� �ED’�� ����� ��s������� B��� 

S�����s’��� �� ������ �������� ������ s���� ��������. İ����� �� ������ ����� ���� 

M����� L��� II LLC �� M����� L��� III LLC’�� �s�� �� E���� ����’�� �ED’�� N�� 

Y��� �ED’� A������� I������������ G��u� �AIG�’� �u��������� �����s� ������� �� 

������ �������� ����� ���������� u��u������ ����� s����� ��� ����������. Bu 

s������� M����� L��� II’�� ��.� ������ ������ M����� L��� III’�� �s� ��.� ������ 

�������� s��u��u ������ ���� ����������� ����� �u������������ ������������� 

������������� �N�� Y��� �ED� �����. M����� L��� ������������ ��� ���� �����s 

�u�u������� ������� ���� ����� �������������� �������� ���� ����������� � 

u��u������� ���� ���s������s� �������������. Bu������� ����� ABD ��������� 

�ED �� ������� M���u�� S������ Ku�u�u ��DIC�’�u� ��������� ������ C������u�’� 

����������� ��s��� ���������. �� K�s�� ����’�� ��������� ���� �������s���� s������� 

����� ��s������� ������ �����s �u�u�u ���������� �u������������ �������������. İ����� 

u��u���� �s�� ���� �u�u���� ���������� �� O��� ����’�� B��� �� A������ ���� 

��������� ��s��� ���������� ��u���������. Bu ��������� ������ �����s �u�u�u 

���������� �u������������ ������������� ��ED� ������. 

K�s�� �����K�s�� ���� ��������� u��u����� �������s�� ���� ��������s� 

�������� �� ���� ���� ��������s� ���������� ������� �����s�� ����s������ �s����� 

�������� s��������������. K�s�� ����’�� ������� ��� �������� ��.�’�� ������ 

�������s�� u��u������ �������s�� ���� ��������s� s����������� s��u�� ��������� 

�������� ���u����������. Bu �u�u�� �u������ ��������� ����u��� ����� 

�������������� �������� ����� ������������ ����������s���� ���u�u ��������. 

���u��u���� u�u� ������ ������ ����� �LSAP ���� ���s����� �������� u��u����� �u 

������������ ����� ������ �������� ����s����� ��� ���� ����� �� ����������� ������� 

���������� u�u� ������ ���� ����������� ���������s� �������� ����� ����������. 

D�������� u�u� ������ ���� ����������� ���u�� ��������� ������� ������� �� ������� 

s������s� ���� u�u� ������ ���������� ������� ���������� �������� ����u��� 

��������� ���� ����������� ��� ������ s���� ����s����� �s������ �� �����s��� ����� 

����������� u������� ������ �������� s���������� �������������� �K���� ������ ��. Bu 

������� ���������������� ������ ����������� ����� ��� ��s�� ����u�� ���u� ������� 
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�u�u������� ���� ����s� ��������� ���� ����u��� ������� �������� 

��������������������. V����� ������������ M�����s�� ��������� � ��E��� M�����s�� 

��������� � ��E��� M�����s�� G�������� � ��E�� �� V��� U����� O����s������� 

�MEP� �������� � ������� ������������� �������������. 

�E� �� K�s�� ����’�� ��������������. Bu ������� ���s���� ���������������� 

������ ����������� ����� ��������� �������� ����� ����s������� �������� ��s���� 

s�������s���� �������� �������� s����������� ���� ����������� ����������� �������� 

������������ ����������� ��u��u���� ���u�u ����� ������������ ��ED P��� P�������s� 

B�s�� A�������s�� ������. Bu ����� ����� ������� ���������������� ������ ����������� 

���’����� �����s���� ���u� s��������� �������� ���u�u �������������. �E� 

���s������ ���������������� ������ ������ �������� ���������� �������������  

� A����� �����A�us��s ���� ���s���� ���u �u�u�u ������������� ������ 

M��� ������� M�� �� ��� ������� ���� L��� B���s’��� ��� ������ 

�������� ����u��� ������ �����  

� O��� �����A�us��s ���� ��������� ���s���� �.�� ������� �������� 

�������� ��������� ������ �MBS� ����� 

� M��� �����E��� ���� ��������� ���s���� ���� s����� ����� ����s������� 

������������ �������� ��� ������ �������� u�u� ������ ������ ������� 

�����  

�������� ���u�u ����� ����������. 

���� ������ ������������ �����s�� ����s���� ����� ������ ����������� ����� ���� 

�������� ������������� ����� ����� ��������. Bu����� �����s��� �s����� s��������� 

��������� ���� �������� ���������� �� ����� ������ �����������. Bu �������� 

������������ ��������� B�������’��� ���� ������ ���� ����������� ������������������� 

������� �������������� ������� � K�s�� ����’�� �E� ����������� u��u������ 

���u������ �u�u�u��u��u�. P�������� ����� ����� u�u� ������ ���� ����������� 

����� s���������� �����s��� �� �������� ��������� ���������� �������� 

�������s���� ��������s��� s������� ������ ����� ������������ ������� �� N����� 

����� ���. E����s���� ������ �� �s������ ���� ����� �������� ��s��������� ���� 

�������������� �������s� ��������� ��������� ���� ��� ������ ���������� ����������� 
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�� �u ����u��u�� ���������� ����� ��s������� ���������s���� ������������ 

���������������� �G������� ����� ����. P������ ���s������� K�s�� ������������ 

���� ��������� ���s���� ����� �� ������� ������ ��� ������ �������� ������ ����� 

��������� �������������.  

���� ������� ������ ����s����� �������� ���u� s��������� �������� ����������� 

s����������s�� �s������ �� �����s��� ������������ ���������� ���u��� ����s���� 

�����s� ���� s��������� ���� ������ ���� �������� ��������������������� ���� 

������������� ������� �����������. N������ �� E���� ����’�� �E� ����������� 

������������ �����������. �E�’�� ������ ������ ���� ��������������� ������ ������� 

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

������������. B���� ��� �������� ������ �������� �� ����� ����������� ��� 

������������s� �u �������� ����� ���s����� ������ ����� ������� ������ ���� 

������������. Bu�� ����� ����� �� ������ �������� ��������� �������� s������� ������ 

����s�s���� �������� ������� ������������� ����� ����� ��������� �������� ��� 

������� s�� ���usu�u� ��ED P��� P�������s� B�s�� A�������s�� ������. Bu ������� 

�E�’�� ����� ������ ���������� s���������� ���������� ��s���������� ���������� 

��������� u�����s� �������� ����� ������������ �G������� ����� ����. T������� 

������� ���s������ ���� u����� ����������� ��� u�����s� �������� ����� ������ 

�E�’��� ����s����� u�u� ������ ������ ����������� u�u� ������ ������ ���������� 

�������� ������ �u�u�u����� ����������� �������������. P�������� ��� �����s����� 

������ M��� ������� M�� �� T�� ������� ���� L��� B���s’��� ����� �� ������ 

�������� �������� ��������� ������ ����� ����������� ��ED P��� P�������s� B�s�� 

A�������s�� ������. İ����� ������� �s�� �� A����� ����’�� ���� ������ ��������� 

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

u�u� ������ ������ ������� ����� ���������� �u�u�u��u��u�. Bu ������ �������� �� 

���� u����� ����������� ���� ���u�u �������������� ��ED P��� P�������s� B�s�� 

A�������s�� ������. �� A����� ����’�� �s�� u�u� ������ �����s���� �s������ �� 

�������� ������ ��s�������������� ���������� ����� ������ �E� �������s���� 

���������������� ��������� ������������������ ����������� ����������� ��ED P��� 

P�������s� B�s�� A�������s�� ������. A����� ����’�� ���������� ������ ���������� 
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������� ������������� E��� ����’�� �E� ����������� s�������������� �������������. 

�E� ���s������ ������ �.� ������� �������� ������ ����� ������������������ 

������������� ��ED P��� P�������s� B�s�� A�������s�� �����.  

�ED’�� ���� ������� s���������� ��������� �E ������ ���� ��������������� 

������ ��� ������� ����������� ���� ��� ������� u��u������ �������������. Bu 

�������� ���� u����� �������� �O�������� T��s��MEP� �s�� ���������������. 

�E�’��� ���������� �������� ABD �������s���� ��s�s��� ����usu�u� ������� 

������ ������� ��� ��� �������s� ���������� ���� �������������. Bu �������� ����� ���� 

�s������ ����������� �������� ��� ������� ����� ��s������� �� �����s��� ��������������� 

�� �������� s��������� ��������� �u��u���������. Bu ���������� �����s����� �� E��� 

����’�� O�������� T��s� u��u�����s��� ������� ������������� ��������� �����������. 

P�������� ����� ������ u�u� ������ ����������� ������������� ��s� ������ ����������� 

������������ ���� ��s�� ������ ���� ����� �������� ������ ���������s� �� u�u� ������ 

�������� ��s��������� ������� ������������� ��u��u�� ��������s� �������� ����� 

������������ ������� �� N����� ����� ���. P������ ���s������� ��s� ������ ������ 

���������� s�������� ���� ���������� u�u� ������ ������ ������� �������� �������������. 

Bu u��u������� ��� s��u�u ������� �u �������� �E ��������������� ������ ����� 

������� �ED �������su�u� ������������ �������� ��� �������� ��� �����s���� 

s����� ������� �������s���u��� ���������� ������� �������s���� ��������� S������� 

�� Sus���� ����� ��. E���� ������������ ���� ��������� ���s���� u��u�����s��� ����� 

������� �u ������� ���s������� �������� ���� ��� ���s���� ������� ��� ������ 

�������� ������ ������� ����� ��������������������. Bu�u� ������������ ��������� ��� 

���� ����s� � ��� �� ��������� ��� ������ �������� ������ ���������� �s� s�������� 

������������� ��ED� ������. ���� ������� ��� ���������� �������� ��s���������� 

                                                 
��V����� ���� ���������� �������� �u ������� ���������������� T����� ������ ���� �������� A����� 
����’�� ����� �� ������ ������� O��� ����’�� ����� �� ������ ������� M��� ����’�� ����� �� ������ 
������� N�s�� ����’�� ����� �� ������ ������� ������� ����’�� ����� �� ������ ������� T���u� 
����’�� ����� �� ������ ������� E���� ����’�� ����� �� ������ ������ ���������� �� E��� ����’�� 
������� s��� ������������� ��ED P��� P�������s� B�s�� A�������s�� �����. 

��ABD �������s���� O�������� T��s� u��u����s���� ���� ������� �� u��u������� ������������� 
�M��������� �� Su���� �����. 
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�������� ����������� s����������s� ������� �� ������� ����’��� ������� ������ 

s��� ������ �O�������� T��s�� ����������� ���s��u�� ����� u�������s��� �� �����

s����� ��������� ������ ���������� �� ��� ������ ����� ���������s��� ����� ��������� 

�������������� �B�������� �����. 

2. �. 2. 2. 2. �. ����� ���������� O������ ���� ���������� ������������ 

K�s�� ����’��� ABD �����s ����s�������� �������� �������� �������� ��� s��� 

s���� u�us������s� ����s����� �� s����������. Bu �������� u�us������s� ����s������ 

������� ����� ���������� ������ ��� ���������� �������� ����� ���u�u ����� ����������. 

Bu ������� ����s�� ����s������ ������� ������������ ABD u�us�� �����s ����s����� 

������� �� ��u�su� ��������� �u�u�������s� ����������� ������ ������� �������������. 

Bu �u�u�� �ED’�� u�us������s� �����s ����s������� �������� s������� �������� ���� 

��� u��u������ �����s��� ��� ��������. B��s������ u��u������ ���� ������ 

������������ ����� s��� ������� �u�u����� ���������� ����� ����������� ������������ 

������������� ��ED� ������. ���� �����s�� ����� s�������� �ED’�� �u��u�u s��� 

�������� �� A����� ����’�� İs����� �� A��u�� M����� B����s�� �� E���� ����’�� 

�������� İ�������� �� K����� M����� B����s�� �� E���� ����’�� A�us������� İs���� 

D�������� �� N����� M����� B����s�� �� E��� ����’�� Y��� Z������ M����� 

B����s�� �� E��� ����’�� B�������� M��s���� G���� K��� �� S�����u� M����� 

B����s� �����������. Bu�� �� ������� ���� ���� s��u��� ������ �� ������ ����� 

������������ �� � ����� �u�u��� s��� ��������� �������� �u��������� ����������s��� 

������� ������ �u�u��� ���� s��� ���������� ������� �������� ��� ������ �������� ��� 

��������� u�������� s��� �������������� s���������� �� ���������������� ���������� 

����������� �� u��������� ����������������� �������� R�s���� B��� �� S�. L�u�s� 

�����. 

�ED’�� ���� �����s�� �������� u��u������ ��������� ��� ����� �������� ����� 

���������� ���� ����� ��������s����. �ED L����� B������s’�� ����s ������ ������ 

����� u��u������ �������s�� ���� ��������s� �� TA� ��� �������� s�������s� s�������� 

s��������s��� �������� ����� �������������. Z���� �ED’�� ����������� �������� ���� 

������� u������ ���� ������� �������� �������� u���������� ������������ s��������� 

������������� �G������� ����� ���. Bu ������� E���� ����’� ����� �������� ��� 

������ �������� ������ ���������� �ED �������su���� ������� ����� ����������. A����� 



 

 

�� 

 

E���� ����’��� �������� ����s�� ������������ �������s�� ���u����� u�����s� �ED’�� 

s��������s��� ����������� �� s��� ����s��� ��� ��������. Bu �u�u� ���� ��������s� 

���s����� ������ ��� ���s��� �������� ������ �������������. ����� �u ������ 

�������s�� �� �������s�� ������� ���� ��������s��� ������� s������ ����������s���� 

���u��� ������ ��� ��� ������������ �T�������� ����� ��. S��������s��� ������ 

�������� �ED’�� �u �������� s����� �������� ���� ����� ������ ����u��usu��� ��� 

����� ��u��u���� ����� ���������� ���� ������s� ��������s���� u��u�����s� 

�����s���� ABD K�����s��� ��������� ������������� �T�� ���� S����� ��u����� 

�����. N����� ������ ���������� ���� ������s� u��u����s� � E��� ����’�� ��������� 

���u��u��u�. Bu �������� ���������� ���� �����s� u��u����s� ���s������ ���u��u 

���������� �� s����s� ���������� ������ ���� ����������� ��������������������� 

�u��u�����s� ������������� �B��� �� K���� ����� ��. 

2. �. 2. 2. �. ���������� O������ ���� ���������� ��������������� �E� 
B�������� Ü��������� S�������� 

G������s�� ������� ���� ��������s���� �������s�� ���� ��������s����� 

������������� �������� ������ �����s� �������su ��������� ���� ��������� ��� ������� 

�����������������. B������ ������������ ������� ��������� ������ ���u���s�� �ED 

��������������� ������� ���s��� ����������� ���������s���� �������� ���u�u ���� 

u��u����� ������������� ����� �������� ��������� ������������� �� ������ ������ 

���������������. Bu �������� ��������u� ���������s� �ED �������s�� ������� ���� 

��������s���� �������������s� ���s����� ���u��� ������� ��� ���������. E� � �� E� �’�� 

�ED �������su�u� ������ �� ���������� ������������ ��� ���� ���������� ���s��u 

���������� s���� ���u����� ����������� ��� ����������. B������ ��������� �� ������� 

������������ �����s�� ������ ��������� ��������� ����u ��� ������� ���������s�� ���� 

��������s���� �u�������� ��������� �����s�� ������ s���� ���u����� ��s�� ������ 

���������s� ���s����� �� ����������. B������ ��s�� �u������ �������������� ��������� 

���� ��������s���� ������� �������� �u��u ����������������. Bu ������� E� � �� E� 

�’�� ����u ������ ������� �ED �������su ������������ ����������� s���� ���� ���� 

����������� ������� ��������� ������������� ���� ��s������ ��������� ���������������.  

���� �����s�� ����� s��������� �������s�� ������� ���� ��������s� 

u��u����������� ������� �������� ������ ��������� �� ������ ���� �ED ������� 



 

 

�� 

 

�����s���� ������ ����� ���������. B������ �����s� ������������ �������� Ş���� 

��’��� �����������������. Bu�� ����� ���� ���� ����s���� ����� ���������� 

���������� �ED ������� ������������ ���� ������� ��� ������ ����� ���u�u 

�������������. A���� ���� ������� ��� ������ ���� ���� ����’��� ����� ������� 

������� ��������� �.�� ������� ������ �����������. ��������� ������� ��� ����� 

������� �������� ������� ��������� ���� ������� � ������� ������ ���s��������. ���� 

�������� ���� ��� ����� ����� ������������ ������� ������������ ����’�� �� ����’�� 

�.� ������� ������ ������� �������������. B���������� ����� ���������� ��� ������ 

�������� ��������� ���� ��������� ���� ����� ����������� �� ������s�� ��������� 

�������������� ������ ��� ���������� ��s�����������. D�����s���� �ED ������� 

������������ u��u����� �������s�� ������� ���� ��������s���� ���u�u�u 

���s������ ��� ��� ����� ���u�u ��������������. 

 

Ş���� ��. �ED B������ D����s� B����������� G������� ����������� 

K������ �ED D���� ����. 

�ED �������su�u� ����� ��s���� ������������� ���� �����s�� ������� ����� 

�s�������� ��� ������� ���u�u s�������������. Bu�� ���� �ED’�� s���� ���u�u 

����������� �������� ������ ������’� ������ ����su� ������’� ������ ������� �� ����� 

���u ����������� �����’s���� �s� ����� �������� ���� ���������� ������� ��������� �� 

                                                 
��T������ ��� ��������� �������� ���� ������ ���������� �������� ������������ �u �s�������� �u�u�u� 
�ED’�� �u�u��u�u �������� �������� �u ������� ���u�u �������������.  
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����� ������������ ��u��u�u �������������. Bu�u��� �������� ��������� ���s���� ��� 

����u��� ����� ��� �������� ���������������. ���� �����s�� �������� �������� 

����������� ����������� ��s�� ����������� ����� ��� ������� ������ �����������. 

U�u� ������ ������ ���� �������������� ����� ����������� ���� �������� ��u��u�u��� 

���� �������� ����������� ���������������� ����u��� ����� �������������� ��������u� 

����� ����������� �� ���������� ������� ����� u�su� ���u�u �������������. ���� 

������� �ED’�� s�������� ����u��� ����� ��s���������� ���� ����� ����� ��� u��u���� 

�s�� �ED’�� ��������u ��������� ���� �����s �u�u�������� ���� ���������� s������ 

���� ����s����. Bu �u�u�u�� �ED’�� ��������� ��� ���� ������ ��������� ���u�� 

������� �������� ���u������ �������s��� ����� ���u�u ������������� �R��s� ����� 

���. Bu ������������ ��������� ���� ������� �ED ������������� ������ ������ ����su 

����� ��’�� ������ ��������� ������ ������������� ����� ���’�� �����������. Bu����� 

�� ������� ��������� ����������� ����u� ��������� ���s��� �� �������� ���u 

����s������ ��� ������ ��������� �������������.  

B�������u� ��������� ���������� ������ �����s��� ���� ������ ���������� 

����s��������� ��������� �������s�� ���� ��������s� ������������ �������� 

���������� �������� ��� ������ �������� ������� ��’��� ��� ��� ���� ������ 

�������������. B������� ���������� ��������� ����� �������s�� ����� ������������ 

�������� Ş���� ��’��� �����������������. Ş������� E��� ����’�� ����� �� ����� ��� 

������ ������ ������ �������� ����� �u���������� E���� ����’�� �u����� ��� ������� 

��� ������ ������ ������ �������������. A��� �������� ������� ���������� �� ��� 

������ ����� �����s� �� ���s��s�� ���������� �������� �����s�� s���� ���� ��� ������ 

������������ �s���� ��� ����������� s�����������. 
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Ş���� ��. �ED’�� G������s�� P��� P�������s� A���������� S�������� K��������� 
G������� ����������� 

K������ �ED D���� ����. 

T����� ���������� ���� ���� s��u ������������� �������s�� ����� ��������s���� 

�u�������� ��������� ������� TA�� CP��� TAL� ���� ���� �������� ����������� 

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

��������� ���’��� ��� ���� s���� ����s� ����u��� ����� ������������ ������� ������ 

�����������. Bu ��������� �u��������� ��s����� Ş���� ��’�� ������������� �u 

��������� TA� ��� �������� ���� ������� s��u��� �u���������� ���������� 

�������������. E���� ����’��� ��������� ����� ���� ������ ������� ������������ TA�� 

PDC� �� TSL�’��� ���� ���u� �u��������s� �����s� ������������ ���� �������� 

����������� �u���������� ��������s�� s������� �������� ������ ���������� ��� ������ 

������ ����s��� ����� ���u��u�. ���� ���� ������ ����s����� TAL� ��������� ���� 

�������� ����������� s������� ���������� s�������������� �������������. G���� ������ 

������������� ����u��� ����� ����������� ���s���� ������ ������ �� ��� �u�������� 

��������� TA� �� CP�� ���u�u ����� ����������.  
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Ş���� ��. �ED’�� ���� �����s�� K������� G���������� O��u�u Y��� P��� P�������s� 
A���������� S�������� K��������� G������� ����������� 

K������ �ED D���� ����. 

B������ ��������� ������� ������� ��s����� ��� ����� ������� ������� ��������� 

���u�u �������������. ���� ������� �� ���� ������� ����������� ����� ���� ���� 

s��u��� ��� ������ �������� �u����� ���’��� ��� ������ �����������. Bu�u� ����� 

������� ������ ��������� ���s���� �u�u��� ����� s��� ������� �u�u���s��� ������ 

u��u����������. Ş���� ��’�� �ED’�� ����� ������ ������������ ���������������� s��� 

������������ ������s�� ������ �������� �����������������. Ş������� ���������������� 

s��� ���������� ������������ ���� ���� s��u �� ���� ���� ������� ������� 

�������������.  
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Ş���� ��. �ED’�� D���� M����� B����������� G��������������� S��� İ����������� 
M�����s�� G������� ����������� 

K������ �ED D���� ����. 

E� �’���� ��������u� ����� ������������ ���� �������� s������ ������ 

������������� ��������� ����� ������ �������������. ��������� ������� ���s���� 

������ ������������ ������� ������������ �������s�� ������ ��������� �������� ����� 

����������. D�����s���� ����������� ������������ ���� ��������� ���� ������������ 

���������������s� ������� ����������. Bu�� ����� ���������� ������ ���s���� �� ����� 

��������� ������� ��������� ��������� ��������� ������������� �������������. �����

���� ��������� ���s���� ������������� �������� ������������� ���� ������� ������ 

����su ������� s����� �������� ������ ������������� ������� �s� ��� ������ �������� �.� 

������� ������ �����������. Bu ������ ���� ������� ������ ������������� �������� 

������ ���’��� ��� ���� s���� ����s� �������� �����������. ���� �������� ���� 

������� ��������� �u�u������ �������� ��������� ����������� ��������� �.� ������� 

������ ���s������ �� ������ �������� ������ ���’��� ���� s���� ���u�u �������������. 

V���������� �������� �u ������� �ED �������su��� ��� ���� ����������� ������s�� 

������ ������� s������ ����� Ş���� ��’��� �� ������ �������������. Ş���� ���� ���� 

�����s�� ����� s�������� �ED �������su��� ������ ����� ��������� ������� ��������� 

�� ������ ��� �����������s���� ������� ������ ����u� ������ �� ������ ������� ����� 

���u�u�u ����� ����������. 
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M����� �����s� �������� s��� ���������������� ������
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Ş���� ��. �ED B������su����� V����� T��������� M�����s�� G������� ����������� 

K������ �ED D��� ����. 

�ED’�� ���� ������� u��u������ MEP �� ��������� ������� ���s���� u��u������ 

�E� ����������� ����� ������������ �������� �ED �������su����� ����������� ���� 

u������ ���u�u ���� ���� ����� ����������. Bu �������� �ED �������su����� ������ 

���������� ����������� �������� ����������� ���� ����s���� �������� �� �������s� 

������� ��� ������� ������ ���� ������������. Ş���� ��� �ED �������su��� ��� ���� 

����������� ���� ������ ���� ����� ������ ��s������� �������� �����������. Ş������� 

���� ������ ����� ��� ��� ������ ����������� ��������� ���u�u �ED �������su���� �u 

�������� s���� � ��� �� �������� ������ s���� ����������� ������ ���u��� ��������� 

�������������. ���� ���� s��u ����������� �ED �������su����� ����������� �������� 

���’s� �� ��� �� ������ ���’s� ���� ���� ���’u �s� ��� ��� ������ s�������. Bu�u��� 

��������� ���� ���� ���������� �ED �������su��� � ����� ������� ������ s���� ������ 

�u�u������� �������������. 
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������ �������������� ������ ������ ����su������� ������

M������� ��������� ���������������� ������
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Ş���� ��. �ED B������su����� V���������� V��� T����� G��� D������� 

K������ �ED D���� ����. 

B������ ��������� ���� �� ���� ���� �������������������� ������ ��� ��������� 

�������� ��������� ������������� �������������. D���u��� ����� s������� ���� 

�������� ����������� �u���������� ���� ������� s������������s���� ��������� ���������� 

����� �������� ������� �’� ���������� ����� ����������. M����� ��������� ���s���� 

�u�u��� s��� ���������� �u���������� ������s���� �������� ������� ����������� ������� 

�� ��’��� ������� ���������� ������ ����� ����� ��� �usus ������ ���� ������������. 

T����� ���������� �������� �� ������� ��������� �������������� ��������� ������� 

���s������ �������� ����� ������ ������������� ���� �������� �������� �ED’�� 

u��u������ �������s�� ������� ���� ��������s���� �u�����s���� ������ ���� 

��������������� ��u��u�u �������������. 

�ED �������su�u� ��s����� �������s�� ��������������� �����s�� ������ �������� 

���’���� ����������� ����� ����� ���’u�u� �s� ���u��u ����� ����������� ������� 

�� ������� ������ ������������ ����u���������� �� ����� ���������������� 

��u��u�u �������������. ���� ������� ������� ���������� ����������� ���� ����� 

���’�� ��������� ����u�� �u�u�������� ������������� ������� ���’��� ��� ���� 

s���� ���u�u �����������������. �ED �������su ��s������ ������s�� ������ 

����������� ���� ���������� ��� ����� ������� �������� ����� ����������. Z��� �u 
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�u�u� E� �’�� �� ������ �������������. D�����s���� ��������u� ��s����� ����������� 

����� u�su�u� ��������� ������ ���u�u ������ ����� ��� ���u ������ ��������� 

�����������. Ş���� ��� �ED �������su��� �u�u������ ������������� ���������� 

��s�����������. A�us��s ����’��� �������� �ED’�� �u�u��� ����������� ����� ��� ����� 

�������������. Bu �������� s���� �s�� A�us��s ����’�� �������� ����� �s�������� ��� 

������� ����� ����������. Bu ������� �������s���� ��������� ������ ������� ��� 

���������� ������ �����������s� ���� ����s�s���� ����� ��s���� �� ���������� ���� 

������s� u��u����s� ��s�����������. Bu u�su������ ���������� ��������� ������ 

�u������ ���� �������������� ���s�� ������������� ���������� ������ �����s���� s����s� 

������ �u����� ����� ���� ��������� s��u�u��������� �E���s �� ������� �����. 

 

Ş���� ��. �ED B������su��� Ku�u������ R������������ G������� ����������� 

K������ �ED D���� ����. 

�ED �������su��� ��������������� ������ ����� ����� ������ ���������� �s�� 

ABD ������s���� ������� ������� ��������. Ku�u������ ������������� ���’�� 

���s���� ������ ��������� ������� ����� ������� �ED’�� �u������ �������������� ��� 

����� ������ ������ ����u� ������������ �u������s� ��s�����������. Ş���� ��’�� 

�������� ��� ����u�� ��s��������� �������� �� �����������������. Bu�� ����� 

�������� ��� ����������� ������� ������� ���s���� ������ ��� ����� ��s������� �u 

�������� s������ ������� �s� ������� �������� ����� ����������. 
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������ ����u������������� ������ Y������ ��s�� ������ ��s���������� ������

������ ����������� �����s ��s���������� ������ M���u�� �u�u�������� ����u������������� ������
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2. �. �. ������������ ������� A������ M���������� 

B�� ������ u��u����� ���� ��������s���� u�us������s� ����������� ��s��� ������s� 

�����s���� ������ ���u��� u�us������s� ����s�� ������� ���������s� ������ 

��������� ���s����� ����� ���� ������������. ����� ��������� ������������� 

��������������� ��u��u�u���s���� �u ��������� ��s��� ������s� �� u�us������s� �������� 

��������s���u�u� s�������s� ���� �������������� ������s� ���s����� ����� ��� 

�����s���� ������ �������������. Bu �������� u�us������s� ����s�� ������� 

���������s���� u�us������s� ��������������� ����� ���u���� ���s���� ��� ������ 

s�����������. S�� �������� ����� ��� ����� ��s����� ����s���������� ����������� 

�������� ������������� ������������� u�us������s� ����������� ���� ����� ����������� 

������s� �������������. ���� �����s�� �������� �������� ������ ����� �������� 

���������s� �u ���������� �������������� u�us������s� ����s�� ������� ���������s��� 

������� ����������� ����� ���� ���������� ���� �� �����������. İ����� ����������� 

������������� ����’�� �������� ����s����� �������� ��� ������� ��������� 

�����������������. Bu �������� ����� ���� ��� Mu��������������D����us�� �� 

Y��� A��� M���� E������ ��������� �������s���� ���� ����� �u�u ��� �������� ���� 

������������� ��������� ������ ��������� �������� ��� ���� ��� �������� ���u�u 

�������������. Bu �������� s���� �s�� ��������� ���� ������ ���������� s���� 

���u�u ������� �����s�� ����s� ����s���� ������� �����s�� ����������s��� s�������� 

���� ����s�� ��� ���� �����s���� ��� s��u�u ������� ������� ���������s� �� ���� ��� 

�����s�� ����s�������� �������� ��� ������ ������� ��u��u��u� �C������ ����� ����.  

Bu ��s����� ������� ������� ��� ������ �u�u��u�u������ ����’�� ��������� 

������ �� s������ u�us������s� ����s�� ������� ���������s� ������ ������ ��� 

������������.  

2. �. �. �. �����2��� ��������� ������������ ������� A������ 
M������������ İ������ Y���������� 

K��s�� �������� s�s������ ���� ��������s���� ������� ��������� ���� ����������� 

�������� ���� ����������� �������� ����s���� �������� ����� ������������. Bu �u�u�� 

���� ��������� ��������� ������ ����� �������� ����s� ����s��� ������� �s��� ����� 

�� ����� s�����s���� ����� ���u�u ����� ������ ��� ����s���� ���� ����� �������� 

������ ����� ������ ������� ��������s���� ���������������. ����’�� ������� 
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������������� ���������� �s������� ���s�������� s���u������� ��������s���� ��������� 

���� ����� ���s����������� ���u�u ���������� ������������ ���������� �������������. 

O����� ����� ���� ��������� ���� ��������s���� ��������� �ususu��� ���� ��������� 

�������s��� s���������� ������ss��� ����� ����.  

������� ������ �� Mu����� ������’�� ������ ����u�u s������� Mu������

������� ������� ������ u�us������s� ����� ����s��� ���������� ������ ������ ������ 

���u� ������������. S������ ����������� D����us��’u� ������������ Mu������

��������D����us�� �M�D� �s���� ���� ������ ����’�� ������� ����� ����s�� ������� 

���������s���� ����� ����� ���u�u�u ���� ��������. M�D ������ ���s�� ����s��� 

���������� ����� �s��� �������s��� ����� ���s������� ���u� ������������. K��� ������

���� ����� ���s�������� ���u� ������s���� �������� ����� ������ ��� ����s����� 

�u��u��� �������� �������� ���� ��������s���� ������� �������� ������ ����������� 

����������� s��u�u���������. Bu�u��� ��������� u�us������s� ����s�� �������� ������� 

��u��u�u��� ������ ����� �u�u ��������� ������������� �������� ��s����� ��� ������ 

��u����� ��������� ����� �u�u�u� ���� ��������s� ��������� ����������� ���� ����� 

������������ ���s����� ������������� �I������ �� Y�������� ����� ��.  

Y��������� ��� �����s� ���� s������� ��� ������ Mu������������� ���������� 

����� ������ ������������� ����������� ��� ���� ��������s� ���u�u� � �������� ������ 

�������� ������ �� ����� �u�u��� ����� ������� ����� ������� ����� ������������. 

İ����� �����s���� �s�� D����us�� ������’��� Mu������������� �������� 

�����s�������� ��������� �������������� �u� ������������ ���s�� ���u�u �u�u������ 

���� ��������s� ���������� ���������� ���������������. M����� ����� ��� s������ 

������������� �� ������������� s�� ���usu ���u�u ��� u�us������s� �������� s�s������ 

������ ��������� ��� ����������� ���� �s������ �� ��� ���� ����� �������������. Bu 

������� ������� ����� ������ ������ ����s�������� ��������� s������������ ������ ��s� 

�� u�u� ������� ������ ��� ����� ��u������ �����������. Bu�� ����� ����s�� �u�u����� 

������� ������ ������������ �� ��������� ����� �u�u��� ��� ������ ���������� 

�������s��� ����� ���������. Bu s������� ���� ���������� ������ ��� ���������� ������ 

�����s� �s� �����s�� ����s������ ��� ���������� s����� ������ ������������. S���� 

u�u� ������� ����� ����s���� ���� ������� u��������� ����� ����� ���������. 

D�����s����� ����s�� ������ ��s� ������� ����� ����s�������� ����� ��� ���� ������ 
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����������� u�u� ������� ���� ����� �u�������� ����s�� ������������ ������ 

s������� �����s���� ���� ������� ������������ �D����us��� ����� ����������. 

M����� ������� ����������� ���s����� �s�� ������ ����s�������� �������� ����� 

�������s���� ��� s��u�u ������� ����s�� �u�u��� ������ ����������� ������������� ������ 

����������� ���� ������� ����������������� s��u�u�� u�������������� �K����� ����� ��. 

D����us��’u� ������������ ��u��� M�D ����� ���� ������� ��������� 

�������� �� ������� ������� ����’������� ����s��� ����� ����s��� s��������� 

�������������. A���� ����’����� ����s����� ��������� M�D ��������� ��� ������ 

�u�u��u�u������ �������� ���������� ����������� ��������� �� u�u� ����� ����� 

��s���������� ���� ���� ���������� s���u��������� ��������� �����������������. Bu 

s���u��������� ������s����� u�us������s� �������� ����������� ������ �������s���� 

S���ss�� �� ��� ����������� ������ ���������� ����� ������������ �������� ��� 

�������� �� ����s�� ������� ��������� ������ ���� ��� s������ ��������� ��������������. Bu 

��������� ����� ���� ���������� M�D ��������� ������ ����������� ��u�� ���� 

������ ���������� ��� ������ ������� ���������������� �������� ���s� ����� ����s��� 

��� ������ �u�u��u���������. D������� ���s� ����� ������ ������ ����� ������ �u 

������������� ���������� �������� ��������� ����� ������� �� ����s�� �������� ������ 

������� ������� ������� ������������� ������ ������ ���������� ����� ������������. 

Bu�� ���� s�� ���usu u�us������s� ���������� ����� ���������� ����s�� ������������ 

���������� �������� �������s� ���u��� ������ �������� s��u�u��������� �K��� ������ 

����. 

Yu������ u�us������s� ����s�� �������� ������� ������ ����������� 

���s������������. Bu ���������� ������ ������ ��������� s��u����� ������������� 

����’����� ������������ s������� Mu������������� ��������� ����u�u ������������� 

��������s��� ������� ��� �������� ������� �� ����� ��������� �������������. Bu�� 

����� ����� ������ ����� �u�u��� ������� ����� �������� ����u�u ������������� 

����s���� ������� ������� ���������� ������� ���������� ���������� ��� ���������� �� 

������s���� ������� ������� ������ ������ �������� ������� ������ ������������ 

                                                 
�� ���������� ����������� u�u��u ������ ���� ��������s���� u��u������� ���� ������ ������ u�us������s� 
������� ���������s���� ����s���� ����s���� ���������� ���� �s� �������� ����� �������� 
�s������������������. 



 

 

��� 

 

���������������� �K����� ����� ��. Bu �������� s����� K�������� ����� ���s�� ���� 

M�D ����������� ������� ������������ ��� ������� ���������s����� ���s�������� 

�������������. İ�� ������� ����� �������� ��� ����s�� ��������� � ������� ���� ����� 

�u�u��� ����� ������� ��� ������ ��� ������� �����s��� ��������������. Bu�� ����� 

������� �������� ������� ������� u�u� ���� �������� ���� ������� ��������� ������� 

������ ���� �������� ���� �s� ������� �����������. D���� �u�u��� ������� �u 

��������� ������� ���� ���s����� s��u����� �s�� ��������� ����� ��������� �����s� 

�������� �����������������. Bu ����� �������� ����s�� ������������ ������� 

����������� ������� �������s� �������� ������� ��� ������� s��u������������. Bu ���� 

�������� �������� ����s� �s�����������������u�� �������� �������� 

�s������������������. D����������s� ����� ����s���� s�� ���usu ���u�u ������ 

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

��� ������� �����s��� ��������� ������� ������� ��������� �������� ���� ������ 

�������������. Bu �u�u� �s� ������ ������ ����s� ����������s������� �������� ������ 

�s������������������ �K��� ������ ����. K�������� ������ ��� �������� ����s�� 

�������� ����� ������� ���������� ����s���� �u ��� ������� ��s������ ������� ���� 

������� ���� ������� ������������� ����� ����������.  

����’�� �������� M�D ��������� ������ ����������� ����� ����� ��������� ��� 

������ �u�u��u��� ����������� u�us������s� ����s�� �������� ������� ���� ����� ���s� 

s������� ���� �������� ������ ����u��u�. Bu ������������ �� ������s���� O�s����� �� 

R����� ������ ���u�u ����� ����������. �������� u�us������s� ���� ��������s� ���������� 

������� ������� ����������� ������� �� �������� ��� ������� ������ �������s��� 

s������������. Bu�u��� ��������� M�D ��������� ����� �������� u�su���� �� 

��������s��� ������� ����s� ����� �������� ������ ����������� �� s�����������. M����� 

����� �������� ���������� �������s�� ����s�� �������� u�us������s� ������� 

���������s� �������� ��� ��� ���� u�su�u� ���� ���� ��� ������� ���������s��� 

s������������. A��� ������� ��s�� �������� ������� �usus����� N�� K�������� 

����s������� �����s����s�� ���� ���� ��������������� u�us������s� ����s�� 

��������� ������ ������������ ��� ��������� �������� ������ ����� �����s���� �u������ 

����� ����������� �������� �������� ���� ������������ ��������s��� ������� �� ����� 

�����s��� s������������ �G�u� �� C������� ����� ��. 
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O�s����� �� R����� ������ ������ �������s����� �������s�� M�D ��������� �� 

�����������s� ����� ��������� ����� �u�u� ����� �� ���� ������� ������� 

�������������� ��� �������� �������� �����s�� ���u�u�u s��u���������. A��� 

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

������ �u����� ����s��� ������ ������� ������ ����u s��u���� �������s�� ���� ��� 

����� ���������� ����� ��� ������ ������ ����� ������������. Bu ��s����������� ������ 

���������� ��� ������� ��������� ������� ����s�s���� ���u�u� ���������� ����� 

������������� �� ��s����� ������������� ������� ���u�u ��� ����� ������������������. 

Bu�u��� �������� ������� ������� ��������� �������� ������� �� ����������� ������� 

����s������ ��������� ������� ������� ����������� �� ���� ����s�s� ������������� 

�������� ������������������ �O�s����� �� R������ ����� ��������. U�u� ������� ���� 

���������� ��������� ��� ��s� ������� K�������� ���s�������� ����������� ������� 

s��u������� ����� ����� �������� ����s�� ��������� ������� ���� �������� ��s� ���� 

u�u� ����� ���������� ��������s���� ������ ������� ���� ����� �� ��� ������� 

���u����� �������� ��u��u ������ �u�u������������� �O�s����� �� R������ ����� ����.  

O�s����� �� R����� ������’u� �������s����� s���� u�us������s� ����s�� ������� 

���������s��� ������� ������������ �Y��� A��� M����������� M��������� ���� �OR 

���������� ������ �s������������ ���� ��� ���� ������ �����������. Bu ������������ 

������ ���u��� ����� s��u������� ���� ��������� ������ ������� ���������� ���������. 

K�������� ����� �u�u ��������������� ���u� ���� �u ���������� ���� ������ 

������������ �������� �����s�� ���������� ��� ������ �u�u��u���s� ���� ���� ���������� 

�� ������ �u��� ��� ������� ������ ���������������. Bu�� ����� ����s�� �������� ������ 

������� ����� ���� ����s�� �����s ����s�������� �������� ���� ��� ���� s����s� ����� ���� 

����������� ��� ������� ������ �����������. D���� ���� ���������� ������ ����� 

������� ����� ���� ��������� ��������� �������� ���������� �������� ���s� ������� 

����������� ������������ ����s�� ������ ��������������. Bu �u�u�� ��� ������ 

                                                 
�� O�s����� ��� R����� ��������� ������ ��� ��������� ������� ����� �������������� ���������s��� ������� 
������ ����������� �����s����. Bu�� ���� ����� ������������ ���s�� ��� ������� ������������ �� ����u��� 
���������� ���������. ��������� �������� ����� ������� ����� �u�u���� ��������� ����������� ���� ������� 
������� ������� ����� �u�u���� �� ��������� ���������. 

�� R��� ���� ����������� ������� �� ����� ���������s���� ��� ����� ������ ����� ��������������� 
��������� ������� ����� ������� �����������s� ����� ���s��������. 



 

 

��� 

 

u��u������� ��������� ���� ����������� ��� ���� ��������s���� ����� ���� �������� 

������������ ��� ����� ������ ����s�� ������� �� ������ �������� ��������s� �������� 

����������� ��u�u�� �� ���������� ����� �� �����ss��� ����� ���� G�u� �� C������� 

����� ��  K��� ������ ��������. 

����’�� ������� ������������ ������� ������������ ��������� �������� ������� 

���� ������ ������� s��u���� ������� ������ ����������� u�u��u ��s� �� s������ 

��������� ������� ������� s��u���� u�u�su� �u�u��u��u�. ������� ������� ������ 

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

������ ��� ���������� ��� ������������ �������� s��u���� ���� ����������. B���� 

�u�u������� O�s����� �� R����� ������’�� �������s� ��������� ����� ���������� �� 

���s��������� ������������s��� ����� s�������� ����� u�u�su� ������� s��u������ 

s����� ������ ���������� ���������s��� ����� ���������. Bu ��������� ������������ 

������� ������� �������������s���� ����s��� ���� ����� ������ ���� �������s�� ������ 

�����s� �u������ ������� s���s�� ��������� ����� �u�u ���������� ������ ����s�������� 

��s�� ���� ��� ������� ����s�s� �������� ����s�� �������� ���u ���� ���� ������� 

�������� �������� �������� �����s��� ���������������� s������ ���������� ����������� 

���� ��� ��� ���s������ ������� ����� �������� ����������� ������������� �I������� �� 

���� ����� ����. 

L��������� ������������� u�us������s� ����s�� �������� ������� �������������� �u 

������� �� ��� ���� ����� ���u�u� ������� ���������s� ��� ������ �������������� 

����s����. G������s�� ������������ ������������� ��u��u�u��� ���������� ��� ����� 

���u�u �PPP� �������s���� ������������ ����� ����������. A���� OR ������������ ���� 

����� ��������� ����� ����� ������� ��� ������ ����� ����s�� ����������� �u�������� 

�u�� ������� ������ ����s�s���� ����s� �� ��������� ������s���� �������� ����� 

����������s���� ����� ��������. B������� ��� ����� ���s����� ��� ��u��u�u��� 

�������s�� ���������� ������ �������������� s��������� ��� ��������� 

���������s���� ��� ����������. OR ��������� ��� ����� ���u�u ���u� ����s� �� ����� 

�u���� ��������� �����s� ���������� ��s����� �������� ����� ������� ���������� 

���s����� B���s �� D�����u� ������� D�����u� �� E���� ������� O�s����� �� R����� 

������� C��s���� �� P�s���� ������ ��� ����������. 
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Bu ������������� B���s �� D�����u� ������ �� B���s �� D�����u� ������ OR 

��������� ������ ����������� ��u� M�D �������� ������� s���u����������. 

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

�u�u��u��u�. Bu�u��� �������� OR ���������� ����� ������ ������� ���������s���� ���� 

����� ������� ���� ��������� �LCP�L���� Cu������ P������� ��������������� ������� 

���s����� ������ ������s����. B����� ���s����� ���u� ���� ���������� ���� ������ 

s��u����� �����  ������� ���������� ������ ���u�u ���s����� ������� ���� ����� �� 

������� ��������� �������� LCP ���������s��� �������s� ����� �������� ����� ������ 

������� ���������� ������������ ����� �u���� �������� ����������� ������� ���������� ����� 

�u���� ����������� ������������������. Y������ ������ �s�� ������� ������������ 

������� �u���� ������ �������� ������� ���������� ������� �u���� ������ 

���������������. B������� ����� �������� ����s�� ��������� ����� ������� ������� 

���u�������� �������� ������ ������� ������� ����������� ��������� �������������. 

Y������ ������ �s�� ������� ���u����� ������������ ������� �� ������ �����������. 

S��u� ������� ����� �������� ����s�� ��������� ����� ������ ��� ������� ���u�������� 

��� �� �������� ������ ��������� �������� �� ������� �������� ���s� ������� ����u�u 

������������� ��������s� ����s� ���� ������� ��������� ���� ������ ������������� �B���s 

�� D�����u�� �����. Bu ������������ ���s��� O�s����� �� R����� ������� C��s���� �� 

P�s���� ������ �s�� ������� ������� ���� ��������� �PCP�����u��� �u������ ��������  

��������� ��������� ���s������� ���u� ����������. Bu�� ����� ������� ���������� ���� 

����s� ���s�������� ���� ����� �� ������� ��������� �������� PCP ���������s��� 

�������s�� ����� ������� �u�u����� ��� ����� ������ ����� ������� ������� ���������� 

����� �u���� �������� �������������� ������� ���������� ����� �u���� �������� 

�������������. Bu�u��� ��������� ����� ������� ����������� ������� �u���� ������ 

�������� �������� ������� ��������� ������� ������� ����������� ������� �u���� ������ 

���������������. Bu �u�u� ����� ������� ������� ���u������� ���������������� ������� 

������� ������� ���u������� �����������������. Bu�u��� ��������� ����� �����s� �������� 

������� ����� ������ ������ ������� ��������� ��������� ������� ������ u�u� ������� 

��������� �����������. Bu �u�u�� ����� ������ �������� �����s��� ������� ������ 

                                                 
�� ��� ��� ��������� �u�u�u��� �� ��������� �������� ���� ���u�u ���� ��� ���������� ����� �u�u 
������������� ���� ����������� ������� ����������. 
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�s� �����s��� ����� ����������. Bu�u��� �������� ������� ���u���������� ��������� 

��������� ������ ����� ����� ����� ����� ���������� ������s�� ����� �������� ����������� 

���� ��������s���� ����u�u ������������� ��������s� ����s� ���� ������� ��������� ���� 

������ ������������� ����� ������������ �O�s����� �� R������ ����� C��s���� �� 

P�s����� �����. İ������ ���������s��� ������� ������� �u ��� ���s������ ��������� 

����������� �s������� ����� �������������s� ������ �s������������ ��� ���s������ �� 

���u� �������� �������������. Bu�� ����� ��� ������ ������������� ������ 

������������������� �u �s� ����� �u�u ����������������� ��������� �������������� 

����������������. �������� ����� ������ ���������� LCP ���������s� ����� ����� 

���s��s� �� ������� ������ �����s�� ����� ���� ��������s� ����u�u ������������� 

��������s� ����s� ���� ������� ��������� ���� ������ ��������� ������� �������� ������ 

��u�su� ������������������� �O����� ����� ���. Bu �������� ����������� s������ 

���������� ������� ������������ �������� ���� ��������� ���s������� ������� 

�������������.   

����’�� ��������� s���� ������� ������������ ���� ������ ��� ����� �usus �s�� 

������ �����s� �u������ ������� s���s���� ��s���� ��� ���������. Bu ���u�u� ���� 

�����s���� ������ ������� ������� K�� �������’���. Es��� ����� �u�u 

���s��������� ABD ����s�� ���������� ABD ��������� G� �������� ���������� ����s��� 

��������� ���������� ����������� ���� ��������s���� ��s� ������ ������� �����s��� 

��������������� u�u� �� ���� ������ ������ ��� �������� ������ ��������� ��s��� 

������������. Bu���� ���� ������ ����������� ����� ����s���� ����� ����s����� ���� 

������ �����s� ��������� ������� ���������� ��s� ������ ��u�su� u�u� ������ ��u��u 

���������s� �������� ����� ������  �� ����s� ����s�� ’�� ������� ������ ��� ������� 

s��u� ���� ������������. Bu s��u� s������ ������������ �u �ususu� ����� ���� ���� 

���������� �� ����������s���� ���u�u �������� �K��� ������ ����.  

2. �. �. 2. ������������ ������� A������ M������������� S�� ����� 
Y���������� 

����’�� ������� ������������ ����s���������� ��������� ������� ��� ��� �������� 

��s�������� ������������ �������������. B������ ����s’��� �������� ��� 

����s�������� ������� u�us������s� ����������� ����s������� �������� ����’�� ��������� 

s���� �����s�� ����s����� s����������. Bu��� ���������� ���� ��������� ������ ��� ���� 
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�u�u���������. ��� ����� �����s ����s�������� �������� �� ������������ ������� 

����� ��� �� ����s������ ������� ������������� ������s�� u�us������s� �����s�� 

����������� �������s���� ������ ��� ��� ����������. �����s�� ����s���������� 

��������� u������� s�������� ��������� ����s�� �����s ����s�������� ������ ��������� 

������� ����s�� �������� u�us������s� ������� s������ ����������� ���������� ����s� 

���� �� ������ ��� ������ u���������. Y������ s������ ���������������� ������� �s� 

�u����� �����s�� ��s��������� ����������� ��������� ���� ���������� �K����� ����� ��. 

N������ u�us������s� ����s�� �������� ������� ������� ������������� ������� 

���������s� ���s����� ������� �����s���� ������� ��������� ������� �������s� �� 

���� ���������� ��������� ������� �����s��� ������� s��u����� ���� s������ 

������������ s������ ����s������� �� ����� ������� ��� ��������� ������ �����s��� ��� 

�������� �K��� ������ ����.  

B��s������ ��������� ��������� ����’�� �������� ����s����� �������� u�us������s� 

����s�� ������� ���������s��� ��������� ������� ����������� ����s�� ��������� 

����s��� ������ ������ ��������� ��ss� s����� ��������� �� ����� �u�u ���� ����������� 

��������� ������ ������ �����������. Bu ������������� ����������� ���� ��������s���� 

u�us������s� ������������ ����u��� ���� ��������� ��ss� s����� ���������� ���� ����� 

�u�u�� ������������ ������������� ���� ������������ �s� ����� �� ������ ���� 

��������� ��s����� ����������� ����s��� ���������� ����������� ������ �������� 

������������� �C������ ����� M��������� �����. Bu ���������� u�us������s� ����s�� 

������� ���������s���� �����s�� ����s�������� ����������� ������s� ���������� ����s� 

������ ������ ����������� �������� ������� ����� �u�u ������ �� s������ ����s�������� 

������� ������s� �����������.   

S������ ����s�������� ������� ������s��� ������� ������ ���������� ������������� 

���s�� s������ �������������� ���� ����� �������� ���� s�������� ���s�������� ���� 

���s�� s������ ����������� ���� ����� ������������ ����� ������� ����� 

������������. Bu�u��� ��������� �������� ���������� s������ ��������������� 

�u��u����� ��������� �u�u������ �u ���� �u������������� ���s� s��u������ 

���u�������������. Bu�u� s��u�u ������ s������ �������������� ������ u�us������s� 

���� ��������s� ��������� ����� s��u�u� s��u�������� ������� ��� �u���� ������ 

������������� �E�����s� ����� ����. D���� �u�u ������ s����� ������������ �s� ����� 
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������ �����s�� ��� ���� ��������s� �������s���� ������������. S���� ����� �u�u 

u��u����� ���������� ���������� ���� ��������s� u��u���� ������������� 

��������������. Bu �������� ���� ��������s� �������� �����s������ ����������� ����� 

������� ����� ���u��� �����������. D�����s���� s���� ����� �u�u��� ���� ����� 

������������� �������s�� ��� �������� ���������� ��������������� �� ���� ����� 

����s��� ����� ����������. B����s�� ��� ���� ��������s� u��u�����s��� ����� 

s������� �s��� ����� �u�u ��������� �s�� �������� ���u����� ����� �������� ��������� 

��� ���� ��������s� s�������� ����� ����� ����������� �������� ���������� �������� 

�������������� ����� ����������. Bu �s� ������ ������� u�us������s� ������ 

������������� �T������� ����� ����. D���� �u�u ��������� �������� ������ ������� 

����������� ������������� ���������� ������ ��������� u�u��u s��u����� ��s����s� �� 

���s� s��u������ �u�u���������. Bu���� �������� u�u�su� s��u���� ���� ���� 

���������� �u �u�u�u� �������� ����� ��s������� ������� ���� ����������� ���� 

����������� ��������� ����� �u�u ������ s������� ����� �����s���� �����s�� ��� ���� 

��������s� u��u����s��� ����������� �������� �������������� ��������� S���u���� �� 

S������ ����� ��. 

���� �����s�� ����� �� s����s���� ������� ������������� �������� ����������� 

����s�� ������������ ���������� ���� ����������� ������� ��������� ���� ����� �u������� 

��� ������������ ����� ���������� �B�������� ������ ����. D�����s���� u�us������s� 

����s�� ������� ���������s���� ��� ������ ���� ��������� ��s�� ������ ����� ������� 

������s���� ��������� �����������. N������ ����s�� �����s�� ����s�������� ������� 

���s�� �������s��� ������� ���� �����s�� �������� �������� ABD �����s s��������� 

������� ��u�su� ������������ ����� ���� ������������� ��� �������� �����s�� 

����s���� ��������� ������ �u�u��u��u�. Bu �������� �ED’�� �����s�� ����s����� 

����� ���� �������s�� ������� ���� ��������s� u��u����������� ABD �� ����s�� 

�����s ����s����� �������� ������ ��� �������� �������� ����� ���u�u �����������. Bu 

���������� �ED’�� u��u������ ����������� ���� ��������s���� u�us������s� ���������� 

��������� ����������� ������� ���������s� ���������� �����s�� ����s����� �� ����� 

������� ��� ��������� ��u��u�u ������������� �Ku�����u����� C����s �� V������� 

����� ����. ����� ����������� s�� ������� ����� ��� ���� �u �������� ���� �����s�� 

��������� s���� ���� �� ���������������� ��� ���� ���� ������� ���������������.  
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������� � �������s�� ������� ���� ��������s���� u�us������s� ���������� ������� 

������ �� ������� ������������ �u��u����� u�us������s� ����s�� ������� 

���������s��� ��������������. ������� �’��� �������s�� ������� ���� ��������s���� 

u�us������s� ���������� ��������� ������������ �� ����� ���� ������� ������� 

���������s���� �������� ����� ��������� ���u�u �������������. Bu ����� ���� ���� 

�������s�� ������� ���� ��������������� ���� ��� ������� ���������s���� 

���s�������� ����� ����� ����s� �� ��� ���������� ��������� ������� ��������� ���s���� 

��s�� ����� ���u�u ���s��������� �ED’�� u�u� ������ ������ ����� ������� u�u� 

������ ������ ������������ �������s� �� ������� ������ ��������� ��������� 

�������������� ������������� ������ �������s��� ����� ����s�� �������� 

����������������. Bu ������� u�us������s� ���������� ����� ����� ���� �u�������� 

u�us������s� ������� ��������� ������ �s� ������ �u���������� ��������� �� ��� 

������ �u�u��u����� �������� ������ ������������� ������� ������� �����s���� 

�������������� ������������� u�us������s� ������� ������� ���������s�� ������ 

���������������� �B�u�� �� N����� ����� ������. ABD �����s�� ������������� �� 

������� ����s�� ����s������ ���u��� ������ ��� ���� s���� ����s�� ����� ����������� 

����������� ������ ��� ����� ������s� ��u��u���������. Bu ������� ABD u�u� ������ 

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

������ ����� ���� ��s��� �� ���� ���s�� �������� ���������� �����������������. Bu 

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

�����s�� ����s������ ����������� ��� ������ ����� ���������� �C��� �� ���������� ����� 

����.  

Bu ������� �������� �� ��� �u�u��� ������ ������� ���������s� �s����� 

������� ’���. Bu ����� ������� ���� ������������� ������� �u�u�u����� �� ���� 

��������s� �u�u�u�� ������� ������������������ u�us������s� ������������ ���������� 

����������� ��s� ������ ���� ����������� ����� s���������� �������� ���u������s� 

���������� u�u� ������ ���� ����������� �������� ����������� ����� ������ �����s�� 

�������� ����� ������������ �B�u�� �� N����� ����� ��. Bu �������� s����� ��������� 

����s���� ������ ����� s�������� �� ����� �������������� �ED’�� �u����� ������� 

                                                 
�� L����������� ����� ������������� ������ ������ T����s �� V��� ������’��� ������� ����� 
���������s��� �u�u� ������ ���� �������� ������� ������ �s������������ �������������. 
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���������s���� ���s������ s����� ���������� ��� ��������������� �������������. 

����������� ������ u��u����� �������s�� ������� ���� ��������s���� ABD ���� 

����s�� ����s������ ������ ��� ���� s���� ������ u��u�����s� ���������� s����� 

��������� s��u�������� u�us������s� ���u��� ������ �����s����. L���������� s����� 

�������� ������� ������������ ������ ��� ����� ���s����� �� ���s����� ������� ���������. 

Bu ������ ����� �ED’�� u��u������ ����������� ���� ��������s���� ������� ����� ����� 

��u������ ��������s��� ����� ���������. Bu �u�u��� ����� ���� ������ ��������� �u 

s�������� ��������� ����������� ���� ��������s� u��u����� �u������� �����s���������� 

���u�� ����������. Bu �u�u� �������������� �u�� ���� ����s��� ����s��� ��� 

��������� �B������ L������ �� S������� ����� ��. 
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������� �. G������s�� O������ P��� P�������s��� İ������ ������������ Y�� A��� 
U�us������s� P���s�� A������ M��������s� 

K������ Y���� ���������� ��u��u�u��u��u�. 
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G������s�� ������� ���� ��������������� u�us������s� ���������� ������� ������ 

������� ���������s� ������ �u�u ������� ���� ����� ������� ������� ������ ����� 

������������. Bu ������ s��u����� ���s����� ������ ������� ��� ������ �����s�� 

����������� u�us������s� ����s�� ������� ���������s���� �s��s��s��� ��u��u���������. 

Bu�� ����� ���s�� u�us������s� ����s�� ������� ���������s���� ���� ����� �u�u��� 

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

�T�������� ����� �� T����s �� V���� ����� ���. Bu ���u�� ����������� ����� ������ ��� 

������ ������ ����� ����� ������� ���������. Bu������� �������s���� L������� S����� 

�� V�s�s��� ������� ���s������ ������ ����� �u�u ������ ������ �s���������� ������� 

����� ������ ������ ���� ��� ������� ���������s��� ������ �����������. Bu ������� 

���������s����� �������� ����������� �������� ��������� ���������� ���� �������� 

�������� �u ��������� ����� ���u�u ����� �������� �u��u �������������. İ����� ������� 

C��� �� ��������� ������ �s�� ���s�� ��� ������� �������� ���� ������� ������ ������ 

�s���������� ����� �u�u �������� ������� ����� ��� ������ ������ �������������. Bu�� 

����� u�us������s� �����s ����s�������� �������� ���� ��� ���� ��������� ��������� 

������� ��������� ���������� ���� ����������� ���������� ������� ������ �������������. 

Bu ���������� ���� ����������� ������� ���������� ���������� �� u�us�� ������ 

�������������������. D��������� ����� �u�u� ����s�� ����������� ����� s������s�� 

����� ���������� ������ ��� ����� ������ �������������. Bu �u�u� ������ �u�u ������� 

������ �s������������������. 

L���������� ������ ���u��� �������� ������� ���������s� ��������� ������� 

���� ��������� ����� ������� ������ �s������������������. Bu�� ����� �ED’�� ����s�� 

���������s���� �������� ���� ���������� ������������� ������ ��� ����� ������ 

�����������. Bu �����s�� ������ �������� ������� ����s������ ������� �������� 

s������������ ������������� ����s�������� �������� ��s���� ����� ��u��� �������� �������� 

�����s��� s������������. B������� �����s�� ������ ����������� ������������ �� 

������������ ������� ����������� ������� ������ �������� �u�u�u��� ����������� 

������s����� L� Du�� �� S���u�� ����� ���. D�����us �� V�s�s��� ������� ������������ 

������ ������ �u ������� ���������s���� s��u�������� �������� ������ ����� 

�������������� ������ �� ����� �������������. B������ L������ �� S������ ������ 

�s�� ����s�� ������������ �����s�� ����s����� �� �������� ������� ����u��� ������ 
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�u�u���s���� ������ ������� u�us������s� ������ ������s�� ����s���� ������� ������ 

�s����������������. C��� �� ��������� ������ �s�� ������������ ����������� ������ 

����s�������� ����������������� ���������� ���� ����������� ������ ��������������� 

�������� ������� �������������� ������ s��u������� ��������������. Y������ s������ 

�������������� �� ����� ����������� �u ����� �u�us������s� �����s ����s����� ������� 

������ �s������������������  

 B������ ������� ���������s� ��������� ���� ����� ������� ������ 

�s������������������. Bu�� ����� ���������� ���� ��������� ������ ��������� �������� 

��������� ������ ������������ ����������� ���� ��������s���� ���� ������������� �� 

����� �u���������� ������ ��� ������ �u�u��u����� �� ����s��� ����������� ��� �u�u� 

s����������������� �C��� �� ���������� ����� ��. Bu ������� ����� ��� �� ����� ������ 

������ �����s�� ���� ��������s��� s���� ��s� ��� �����s��� ���������s�� ������� ����� 

�u�u �� s������ s����s������� s���� ��������� ������� ������ ������ ��������� s���� 

����� �u�u �� s������ s����s����� ���� ���� K��� ���� ��������� ����u��� �� 

�������� ������ �����������������. S���� ����� �u�u �� s������ ����������� ���� ��� 

���� ���������� ������ ������ ��� ������� ������ ����������� �������s� ��� �������� 

����� ��� �u�u�u� s�� ���usu �������� ����� ������������ �T����s �� V���� ����� 

���. 

A������ ������� ���������s� ������ ��������� ������� ������ 

�s������������������. �ED’�� �������s�� ������� ���� ��������s� u��u��������� 

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

u�us������s� �������� ���s������ ����� ����������. B������ ���������� u��u� ��������� 

��� ���� ���� ������ �����������. Bu �u�u�u� ����� ���������� u�us������s� 

����s������� ����������� ���� ������ ��� ��������� ���������� �������������. Bu�u��� 

��������� ���� ���������� ���� ��������� �������� ��s����� �������� ������� ������� 

u�us������s� ���������� ���s�� ��� ��������� ����������� �������� ������ ��� ����� 

s����������� �� �������������. İ��� ���������� ���� ��������� ����� ����� �������� 

�����s� u�us������s� ���������� �u ���������������� ��� ������� ������ �� ����� 

������������ ��������� �u ����� ����� ��������� ������ ������ ����� ������������ 

�T����s �� V���� ����� ��� R����� ����� ����.  
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P���s�������� ��s� ��������� ���� ����s�������� ��s� �����s���� �������������� 

�u�u�u����� ��������� ��� ���� ������� ������� ���������s� �����s� ��s�� ������� 

���� ������ ������� ������ �s������������������. Bu ������� ��� ������ ��������� 

�u��������� �� ��s� ���� ����������� �������� ����� ������ ���������� ���� �������� 

������� ������� s���������s� �� ���� ������� ������������� ���������� s��u������� 

����� ���������� �T����s �� V���� ����� ���. D���� ������ �s�� �������� ��������� 

����s�� �����s ����s������� �������� ������ ����� ������� �u ��������� u��u����� 

����������� ���� ��������s���� ����s�� ����s������ ������ ��������� ����� ��������� 

�����������. Bu�� ����� ����s�� �����s ����s�������� ������ ����� ��u��u ���� ������� 

s������ �������� �������� ������ ����� ���������� ������s����� L� Du�� �� S���u�� 

����� ���. 

2. 2. İ����� ���������� 

�ED’�� �������s�� ������� ���� ��������s���� ����� ������� ���������� ����s��� 

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

��������� �u�������� ������ ������� ���� ��������� ������� s���������������� ���� 

�u�u�������. ���������� ���s����� ����� ���������� ��� s������������ �������� 

�s�����s�� ������������� ������������ �������s�� ������� ���� ��������s� ����s� ������ 

�������s�� ������� ���� ��������s���� u��u������� ����� �� �������s�� ������� 

���� ��������s���� s�������������� ����� �������� ��� ����� s�� ���usu�u�. Bu�� �� 

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

���� ����������� s����������������� ������� �u�u�u �������������� ���� ���� ��� 

�������� �������������. ���������� ���s����� ������� ���s����� ��� s������������ 

��������� ��u�s�� �������� �� ���������� ���� �������� ���� ���� ������� ����� ���� 

������������ ������� �������� ��� ���� �������������� ���u�u �������������. Ü������ 

���s����� ������� s��������������� �u ��������� ���u�u ���� ��� ������ ���� �������� 

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

������������ ���u�u ����� ����������. T���u ������ ������ ����� ���������� �s� 

                                                 
�� ��������� �ED’�� �������s�� ������� ���� ��������s���� s����� ����s��� ������ ���s����� ������������ 
������������� �� s����������������� ������� �u�u�u����� ���u��� ���� ������� �������������. 
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T������’��� ����� ���u�u �� �������� ���� ��u����� �������� ��� ���� s����� 

�����������������. A����� ������� ���������� s�������������� �s�� �����s��� 

��������� ������ ����� ����������� VAR�GVECM�GARC� ���� ���������� �u������ 

����������� ��u��u�u��u� ������� ���������� ������ ����� ���������� �� ���� ������� 

����� ���������� �������� ���� s���� ��u��u�u�������. D���� s����������������� ���u�u 

���� ������ ���������� ������� s�������������� �� ��� ��� ������� �����s���� 

�������������� ���u�u �������������.  

Bu ��������� T������’��� ��� �������� ����s�� ���� ������� �������� 

������������ ���������������s� ���������� ���� ������������. Bu ������� ������ 

������� ���������� VAR ���������� �����s������ ����s�� �u ������� �u������� 

���� ������������ ���� �� ����� ���������s��� ����� ����������. Bu ����u��u��� 

��������� �������� ��� ������ ���� ������� ������ ������ ������������ s����s���� �s� 

����� ���� ��������� �u������� ����������� ���������������. S�� ��s���� �s�� ������� 

����s��� ������������� ������ ���� ������ ��������� ������� ��s� ����������� 

�������������.  

 L���������� VAR ������� ������� �u������ ������������� �������s���� B����� 

�� ��������� ������� ���������� ���� ��������� u�u� ������ ���� �������� �������� 

u�us�� �� u�us������s� ��������������� ������ ����������. ��������� �������� ���s���� 

���������� ���� s����s� ����� ������ ������ �������� ������������� �������������. 

G���� A������ T������� B�������� Ş���� K��������� M��s���� P��u� G���� K���� 

����������� �����s���� E��������� M������� T������� T������ M�����s���� P������� 

��� Cu��u������ �� Rus��’��� ��u��� ������� ������� ����� ������������. VAR 

���������� �u���������� ��������� �ED’�� �������s�� ������� ���� ��������s� 

��s�����s� ������ ABD � �� �� �� ��� ������ ������ ������� ���� ����� ����� 

�u��������������. G������ �����s����� ��s�� s��u������� ����� ����� ������� ABD 

���� ��������� �� ������� ��’����� ������ ���� �������� ���� ��������� �s� �� ������� 

��’���� ���� ���� ������� ������� �����s����� ������s� �u�u��u��u�. K��� ��������� 

�s�� ABD ���� ��������� �� ������� �’����� ������ ���� �������� ���� ��������� �s� �� 

������� ��’���� ���� ���� ������� ������� �����s����� ������s� �u�u��u��u�. T������ 

�������s���� �s�� ��������� ��������� ��� ABD ���� ��������� ��� �� ������ 

�������� ���� ��������� ���� ���� ������� ������� �����s����� ������� ���� 
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��������� s����� �������� ���� ��������� ���� ���� ������� ������� �����s����� 

�u�u��u��u�. V�����s ���������� ��������� ����� ���� ���� ����� �������� ABD ���� 

�������� ������������� ���� ������� ��������s� ����� ������� ��.�� ���� ���� 

��������� ��.��’���. Bu ������� B�������� M��s���� �����s��� �� E�������� ���� 

��������� ������ ��� ���� �u�u���������. Bu ������� T������ ���� ��������� 

��������� ��.�� ����� ���� ��������� ��.��’� �����������. E��������� ������� 

s��u������� ���� �s�� ���� ���� ����������� ������� ���� ������������� ������� ��� ��� 

�����s���� Ş���� M�����s���� �����s���� P��u� P������� Rus�� �� G���� A����� ������� 

����� �� ������� ��� ����� �������� �u ������� �s� ��s� �� ���� ������ ������ ���u�u 

����� ������������. ��������� ����� ������� �ED’�� �������s�� ������� ���� 

��������s� u��u����������� ���������� ���� ���� ����������� ���������� ����s��� ���� 

�����s�� ����� ��������� ��������� �������������.  

B��������� C��������� �� P��� ������� �ED ������s�� ��������� ��������������� 

���������� ���� ��������� �����s�� �� ���� ������������ ���������� ����s��� �����

����’� ���s���� ��� ������� ��� ����������. ��������� ��� ������ �������� ����� 

������ �s������������ B�������� �����s���� E��������� T������ �� G���� K���’�� 

�����������������. S����s���� �s� Ş���� K��������� M������� M��s���� P��u� G���� 

K���� T����� �� T������ ��� ������ ��������� ��������� �������� ����� �������� ���� ���� 

������� s��u������ ���������������������. ���������� �������s�� ������� ���� 

��������s���� ��s�����s� ������ �ED �������su����� ������ ������� s������������. 

D���� ����������� �s�� ����� �u�u� u�u� ������ ���� ��������� ��ss� s����� ���������� 

������� s������ ������� ������� ��� ��������� ������� ����s������ �������� ������� ����� 

������ �� � ����� ���� ��������. VAR ���������� ��������� ���������� s��u������� 

����� ����� ������ �ED’�� ������s�� ��������� ��������s� ���������� ���������� ���� 

��������� �����s�� ������������ �������� ������ ��� ����s� ���u�u ��s��� ������������. 

Bu ���� ��� �������� ����� ��� �� ����� ���������� ���� ��������� ����� ������ 

����������� u�u� ������ ������ ����������� ������ �� ��ss� s����� ����s�������� 

�������� �������� ������ �����������. İ�� ���� ��u�u ����� ������ 

�������������������� ������ ����� ���� �������� ����� ����������� ���� ��������. 

K������� ����� ����������� T������ ������� ���� ������ s��u����� ������������� ����� 

�u�u �������� ������ ����� ������� ���� �������� ���u�u� u�u� ������ ���� ����������� 
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���� ������ ��������� ������ ������� �������������. ��ss� s����� ����s���������� 

������� �s� ���� ����� ���u�u s��u�u ���� ����������. 

D�����us �� V�s�s��� ������� �������� ������� ������������ ��������� ����� 

������ �ED �������s�� ������� ���� ��������s���� �����������s� s�������� 

���������� ���� �������� ������� ������� s������ ����������� ��s�� �������������� 

������ ��������. ���������� ��������� ������ �������� �u���������� T������’��� �� 

������ �u�u��u�u �� ���������� ���� ���� �������s� ������ ����������. VAR 

���������� ��������� ���������� �ED ���� ��������s� ��������s���� ��s�����s� ������ �� 

�� ������ ������� ��� ������ ����� s�������s� ����� �u��������������. �ED �������s�� 

������� ���� ��������s��� ���s����s� �������� s������� ����������� �s� ������� ��� 

����� �� ABD �� ��� ������ ������ ������� ���� ��������. ���������� s��u������� ����� 

ABD ���� ��������s� �����������s���� �������� ������ ����s�� s��u���� 

���u������ ����� ������������. Bu�� ����� ������� �������� ABD u�u� ������ ���� 

����������� ��� ��� �u����� ������ ����� ���� ��� �������� �����������s� ���u�u� � 

����� s������ ������ ������� ��.�’s� �������� s������ ����� �������� ����� ������� 

������ ������������. Ü������ ������� ������������ �s� �u ������� ������������� 

�������������.  

K�� ������� �ED ������s�� ��������� u��u����������� �u������ ����s 

����s���� G���� K��� �������s� ���������� s��u������� �������������. K��� �� ��� 

������ ������ ������� ����� �� ABD �� ��� ������ ������ ������� ����� ��������������� 

����� �������� �������� O��� �����K�s�� ���� ������ ������ ������������. VAR 

������� s��u������� ����� ���� �����s�� ����� s����s������ ������� G���� K��� u�u� 

������ ���� ����������� ABD u�u� ������ ���� ������������ ����������� s��u�u�� 

u�������������.  

V������������� ������� �ED �������s�� ������� ���� ��������s���� �����s��� 

�������s� ���������� ���������� ��������� ��������� VAR ���������� �����������. 

���������� �ED �������s�� ������� ���� ��������s� ��s�����s� ������ ������s�� 

��������� �������s���� ���������������� ������ �������� s������������. E������ 

��������� ����������� �s�� ����� �u�u� �����s��� ���� ����� �� ����� ���������. 

���������� s��u������� ����� �ED’�� ������ ������� u��u������ �������s�� ������� 
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���� ��������s���� �����s��� �������s���� ����� �u�u ����� ����� ����� ������ 

���u�u �u�u��u��u�. 

C������� ������ �� R�������R����� ������� �ED ������s�� ��������� 

����������� L���� A������ �������� ���������� ����s��� ������ ����������. ��������� 

�������� ���s���� ������� Ş���� K��������� M��s��� �� P��u’��� ��u��� � ������ 

��� ����������. Y���s�� VAR ���������� ��������� ��������� �ED ���� ��������s���� 

��s�����s� ������� ABD �������� �����s����� �����s�� ABD ��s� �� u�u� ������ ���� 

����� ������ ABD M� ���� ����� ������� ��� ������ ABD �������� ����� �����s� �� ABD 

����s������ ������ �����s���� s�������� �������������. L���� A������ ���������� ��� 

����������� ������ �s� ���� ����� �u�u� �����������s� ����s� ���� ������ ������� �u� 

��������� ��������� ����� �u� ��������� ��������� �����s��� �� ������ ����� ������ 

s������������. ���������� s��u������� ����� ����� ������ ���� ��������s� ���������� 

�����s�� ����������� ���������� ����s���� ����� �� �����s��� ���� ������������� ������ 

����� ������� ���� ����� ���u�u �u�u��u��u�. G��������� ���� ��������� 

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

�u�u ���� �����s�� ����������� ���u��� ������ ������� ����������������. 

GARC� �� DCC�GARC� ������� ��������� �u������ P����� ������� 

B�������’��� ���� M���s’�� ������ ���u�u ������ ���� ����������� s��� 

�������������� ������� ��������s���� R������ �������s��� ����s��� �������������. 

��������� �� N�s�� �����A�us��s ���� �������� ��� ��� ����� ��� ������������. 

D���� ��������� ���������������s��� s������� ������ �������� Bu�����s���� M�����s���� 

P������� ��� Cu��u������� �������s���� A�us�u���� İs������ P�������� Yu����s���� 

İ������ A������� ����s�� İ��������� N����� �� D�������� ��� ������������� 

�������������. ���������� ��ss� s����� ����s������ ����� �u�u� CDS ����� �� ��� ��� 

������ ������ ������� ���� ����� ������������ �u��������������. ���������� s��u������� 

����� R������ ����� �� ������ ����s�������� ������ ��� ������� ���u�u �����s� �� 

����� ��������� �������������������� �u ������� ������ ������ �� ���u�u �u�u��u��u�. 

R������ ��ss� s����� ����s�������� �s� ��� ����� ��� ���� ������ �����������. 

�ED’�� �������s�� ������� ���� ��������s���� ���������� ������ ����� ����� ��� 

��������� T������� ������� �ED ������s�� ��������� ����������� ���������� �����

���� ��������� �� ���������� ���� ������� ���������� ������ ����������. 
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���������� s������� VAR ���������� ������ ������ �E �u�u�u������� ��������������� 

�u�� VAR �Du����� ����� ������ �u��������������. P���s�� ��������� �������s� 

���s����� ���������� ���� �������� ������� ������� s������ ������������ ������ 

��������� ��ss� s����� ��������� �� ����� �u�u�� ������� ��u��u�u��u� � �����s ���� 

������ �����������. ���������� s��u������� ����� �ED �������s�� ������� ���� 

��������s� ���������� ���������� ���� �������� ������� s������ ��������� ��ss� s����� 

������������� ����� �u�u��� ������� ������ ���� ����������� �s� ������� ����� ���u�u 

��s��� ����������. ��������� ���� ������� �������� ���� ������� ������� ��� ���������� 

������ ��� �� ������ ������� �����������.  

C��� �� ��������� ������� GVAR ��������� �u�������� �ED �������s�� 

������� ���� ��������s���� �������� �� ���� ���������� ���� ���������� ��u��� ��� 

��u� ���� ���������� ����s��� ������ ����������. ���������� ��� ������ ��� s����� 

��������� ��������������� �������� u�us������s� ���������� ��� ������� �� ������� ��� 

��������� ������ ������ ����� s������� GVECM ������ ��u��u�u���������. Y������ 

��������� �ED �������s�� ������� ���� ��������s���� ��� s��u�u ������ ABD ���� 

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

�����s�� ������������ �������� ������ ��������� u�u� ������� s��u����� u��������� 

���������������. Y������ ������� ��������� ����� ����s��� ��������� ����� ������� �� 

���������’u ���s������ ������� � ����� ���� �������������. A������� �u�������� 

���� ��u�u ���� �����s���� T������� ���� K���� B�������� A�������� Ş���� M��s���� 

E��������� G���� K���� M������� ����������� S�����u�� A��u�� B������� �������� 

İ�������� �� ABD’��� ��u���������. ABD �������s�� ������� ���� ��������s���� 

��s�����s� ������� ABD � �� �� �� ��� ������ ������ ������������� ���� ����� ����� 

s������������. ��������� ������ ����� ����� �������� ��� GSYİ�� �����s���� ���� ���� 

������� ������ ���������� ����� �u�u ��s��s� �����s�� ����� ��������� ������� ��������� 

�������������. A����� s��u������� ����� ������ ������������� �������� ��������� 

������ ������������ �������� �� ��ss� s����� ����������� �������� ������ ��� ���� ������ 

������� ���������� ���� ����������� ���������� ������� ����� ���u�u ����� 

������������. G��������� ���� ��������� �s� GSYİ�� �����s���� ������ �� ������ ������ 

���� ��������� CDS ��������� ����� ���������� ����� �u�u ��s��s� �� ����s�� 

����������� ���� ��� ��� ���������� ������ ��������� ������ ������� �������������. 
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��� �������� ��� �� ���������� ���� ��������� ������ ����� ������� ���� �� ������ 

���� ������������� s��u�u�� u�������������. Bu �������������� ��������� �ED �������� 

��������� ����s����u� �������� �� �����s�� ����s�� �������� �������s�� u��u������ 

s������ ����������� ������s� �� ����� �u�u ������ s�������� ���u��� ������ ���u�u 

����� ������������.  

C��� �� ��������� ������� �u������ GVECM ������� �u�������� ���������� 

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

�����������. A����� s��u����� ���� ������ ���������� ��� �������������������. 

Bu����� �� ������� ���������� ������������� ���������� ���� ��������� �������’�� 

��������� ����� �s������ ����� ���u�u� �������’�� �s� �������� ������������ 

�������� ���� ��� ���� ������ ��������� ����� ������������. S�� ������� ���������� 

��������� ������ �����s���� u��u����� �������s�� ������� ���� ��������s��� ������� 

�������� ������������ ���u��� ������ ���u�u ����������������. 

L���������� �������s�� ������� ���� ��������s� ���������� ����� ������������ ��� 

��������� �s� ����� ���� ������� ������� �u�������� �� �������������. Bu 

������������� �������� ����� VAR ��������� �u��������� ��������� ����� �����s��� 

������� ������� �u���������� �������������. P���� VAR ��������� �u������ 

������������� ������� M���� �� ��������� ������� �ED’�� u�u� ������ ������ 

����������� ���������� ���� �������� ������� ������� s������ ������������� �� ������ 

������������ ����s��� �������������. P���� VAR ���������� �u���������� ��������� �����

���� ������ �s�s ������������. ��������� �u�������� ���� ��u�u���� G���� K���� 

B�������� M�����s���� T������� T������� P������� �����s���� S�����u�� G���� 

A������ E��������� M��s���� ���� K���� ��� Cu��u������ ��� ����������. 

��������� s������ ������������ ABD �� ��� ������ ������ ������� ������ ���������� 

���� ������� �� ��� ������ ������ ������� ������ Eu�� �� ��� ������ ������ ������� ����� �� 

İ�������� �� ��� ������ ������ ������� ��������� ��u���������. ���������� ABD �� ��� 

������ ������ ������� ���������� �������� ���������� ���� ��������� u�u� ������ 

������ ������� ���������� �� ��������� s��u�u�� u�������������. 

B������ L������ �� S������ ������� �ED �������s�� ������� ���� 

��������s���� ���������� ���� ���� �������������� ����s ����s���� �u�u�u� 

�u�u��������� ����� VAR ���������� ������ ��������. D���� ������ ��������� 
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����������� ���s���� ���������� �ED �������s�� ������� ���� ��������s���� ��s�����s� 

������ ABD u�u� ������ ������ ������� ���� ����� �� ABD ���s�� ��s��� ������ ���� 

����� �u��������������. D���� ����������� ������ �s�� ����� �u�u� �� ��� ������ ������ 

������� ���� ����� �� ������ ����� �����s� ������������ �u��������������. �������� 

B�������� ���� ��� Cu��u������� ���� K���� M�����s���� �����s���� E��������� 

G���� K���� M������� M��s���� ����������� P������� S�����u�� G���� A������ 

T������ T������ �� T������’�� ��� ����������. A������� s��u������� ����� �ED ���� 

��������s� ���������� ����s���� ��������� ������ ������� ���� ���������� ��������s� 

���s����� ������ ���u�u ����� ������������. 

M�������� M������ �� Y����� ������� �ED’�� �������s�� ������� ���� 

��������s� ��s�����s� ������ ABD u�u� ������ ���� ������������� ��������� ���������� 

���� ������� ���������� ����s��� ���������������. ���������� ��������� �� ��������� 

�������� ��� ����� ��� ������ �u�u��u�u������ E��������� G���� K���� M������� 

���������� �� T������ ���� s������ s����s����� ���s�� �� ������� ����� �u�u ������ 

�u�������� � As�� ����s��� ������� ���� �����������������. �ED �������s�� ������� 

���� ��������s���� ��s�����s� ������� ABD �� ��� ������ ������ ������� ���� ����� �� 

ABD �� ������ ���� ����� ��s��������� s������������. ���������� s��u������� ����� 

ABD �� ������ ���� �������� ��� �����s�� ������� ���� ��� �� �����s�� ������� 

s���� ���������� ��������� �����s�� ����s����� �������� ������ ��� ������ s���� ���u�u 

�u�u��u��u�. V����� ���� �������������� �������s���� �������� �u ���� ���������.  

T����s �� V��� ������� �ED ���� ��������s� ���������� ���������� ���� ������� 

���������� ����s��� ��������� ������ ���� P���� VAR ������� ��� ���������������. 

�������� B�������� Ş���� K��������� ��� Cu��u������� �����s���� E��������� İs����� 

G���� K���� M��s���� P��u� ����������� P������ �� S�����u�’u ������� ����� 

����������. Ku�������� ������������ ABD �� ��� ������ ������ ������� ���� ������ ABD 

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

���� �������� ������� ������� s������ ������ �� ������� ����� �u�u���� 

��u���������. A����� s��u������� ����� ������ ������� ABD u�u� ������ ���� 

����������� ��� ������ ���� ��u�u����� ���������� ���� �������� ������� ������� 

�������� �������� ������ ��� ������ s���� ���u�u s��u�u�� u�����������. 
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P���� VAR ������� ��������� �u������ s�� ��������� R���� ������ �s�� �ED 

�������s�� ������� ���� ��������s���� ���������� ���� ������� ���������� ����s��� 

��������� ������ ���� ������ ����������. �������� B��������� K�������� 

K��������� �����s���� S�� L����� V������� M�����s���’� ����� ���� ��� ���� ��u�u�u 

���s���������. P���� VAR ���������� �u���������� ���������� �ED �������s�� 

������� ���� ��������s���� ��s�����s� ������ u�us������s� ����� ����� ����������������. 

ABD �������� �u u�us������s� ����� �������� �������� �������� ���� �������s�� 

������� ���� ��������s� ��s�����s� ������� ABD u�u� ������ �� ��s� ������ ���� ����� 

������������. Ü��� �������� ����� �������� ���s������ ��s����� ������ �s� ������ 

������� ����������� M� ���� ������ ����� s������������. ���������� s��u������� ����� 

�ED �������s�� ������� ���� ��������s���� �u ������� ���������� ����u��� ����s���� 

�����s��� ������� ����� ���u�u ����� ������������. 

�ED �������s�� ������� ���� ��������s���� ����s��� ������� ��������� 

������������ ��� ��s�� �� ����� �����s��� ������� ��������� �u����������. Bu������� 

�����s����� L� Du�� �� S���u� ������� �ED’�� �������s�� ������� ���� ��������s���� 

�������������� ������� ��������� �� ������ ����������� ����s��� ���������������. �����

���� �������� ���s���� ���������� T������’��� �� ����� ���u�u �� �������� �� 

���������� ���� ������� ��u��� ���� ��u�u�u� ������� �������������. P���� 

�����s��� ���������� �u���������� ���������� ������������� ������� ����������� 

���������� ������� s������ ���������� �� ��� ������ ������ ������� ���� ����� �� ����� 

�u�u ���������� �������� �����������. �ED �������s�� ������� ���� ��������s���� 

��s�����s� ������� �������s�� ������� ���� ��������s��� ������� �u�u�u���� �s�s ���� 

��s����� ������������� �����s�� s������ �������� ��s�������� u�u� ������ ������ ������� 

������ ������� ������ ����u� ������ ����� �u��������������. D���� �����s�� 

����������� �s�� ������ ���� ���� �������� ��s��������� ����s�� �����s �u�u�u�u 

���s���� ���� ��s�������� ��� ���� ����s�s��� ��������������� ����� ���� ���� 

�������������� ��u���������. ���������� s��u������� ����� �E�’�� u�u� ������ 

������ ������������ �������s� �� ��ss� s����� ����������� �������s� ���������� ������� 

���� ��� ABD’�� �������������� ����� ��������� �s� s�� ���usu ��������� ��s����� 

���� ����� ���u�u ����� ������������. �E�’��� �s�� ��ss� s����� ��������� ���������� 
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����s� ����� ��������� ���� ���� �������������� ������ ���������� �������� ������ ����� 

������� ��s����� ���� ����� ���u�u ��������������. 

B�� ����� ��������� C���� M�������G������� �� S���� ������� �������s�� 

������� ���� ��������s���� u�us������s� ���������� �������s�� ���� ��������s���� 

��������������� ������ ������ ����������. ���������� �������s�� ���� ��������s� ������ 

������ ������ ���� �������� ������  ����������� �� �u�u�u ������ �����u�� ������  

�M��� �����M��� ����� ������ �� ����� ��������������. ���������� ���s����� 

�������� B�������� Ş���� ���� K��������� M�����s���� �����s���� E��������� İs����� 

G���� K���� M������� M��s���� P��u� ����������� P������� R������� Rus��� 

S�����u�� G���� A������ T������ T������ �� T������’��� ��u���������. ���������� 

������������� ��ss� s����� ���������� ������ ��������� ����� �u�u� ��ss� s����� ������� 

������� ������� s������ ������ �� ������ ������� ������� ������� s������ ������ 

������� �������� �������������. ���������� �������s�� ������� ���� ��������s���� 

�������s�� ���� ��������s��� ���� ���� ����� ��������� �u�u��u�u s��u�u�� 

u�����������. Bu�u� �������� �u�u�u ��������� s������ �������� �� ������ �������� 

���������� ��������� ��ss� s����� ��������� �� ����� �u�u�� ���� ���� ����� ���u�u 

s��u�u�� u�������������.  

G���� �� L��u� ������� �ED �� İ�������� M����� B����s�’��� u�u� ������ 

������ ���� �������������� ����s��� ������ ����������. �������� ��������� 

����������� ���s������ ��������� �������s�� ������� ���� ��������s� ����s� ������� 

������������� ���������� ����� ��� ����������� ������ ������ �������������. 

���������� ��������� ���� ��u�u� ABD� İ��������� K������ A�us������� ������� �� 

Eu�� B����s��� ������ �������� ���������� ��u���������. A������� �u�������� ������� 

����������� ���� �� ��� ������ ������ ������� ���� ������ ����� �u�u �� ����� ��������� 

���� ���� ���� ������ �������������. E���s� ��s��� �������� ��������� �����s�� 

����������� �s�� �ED u�u� ������ ������ ���� �u�u�u����� İ�������� M����� B����s� 

u�u� ������ ������ ���� �u�u�u���� �� ����s�� ��s� ���������. ���������� s��u������� 

����� u�u� ������ ������ ���� �u�u�u������� ����� ��������� u�u� ������ ���� �������� 

�������� ��������� ����� �� ��u�� �������� �s� ����� ������� ��� ���� ��� ���� 

������ ��������� ��s��� ������������. �ED’�� u�u� ������ ������ ����������� ����� 

��������� �������� �����s�� ��� ����s� ���u�u s��u�u�� u�������������.  
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B�� ����� ��������� G������s�� Yu� �� Z����s�� ������� �ED’�� �������s�� �� 

�������s�� ������� ���� ��������s� ���������� u�us������s� ������ ����s������� ����s��� 

��������� ��������� ���s���� ����’��� ����s��� �� s����s��� ���s���� ��� ����� 

�������� ������ ��������. �� ������� ����� ���u�u ��� ���� ��u�u�u� �������� �� 

���������� ���� ������� �������� ����� �����s��� ���������� ������ �������� 

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

�u��������������. �ED ���� ��������s� ��������� ���s������ �������� ������ �s�� ���� 

�������� ABD ������ ������� ���� ����� s������������. Y���� �u� ���s����� ������ 

�������� ���������� ������ ��������� ��������� �ED �������s�� ���� ��������s���� 

�������� ��������� ��s� �� u�u� ������ ������ ������������ ����������� �������s�� 

������� ���� ��������s���� �s� ���������� ����s���� ��s� ������ ������ ������������ 

������� �������� s����� u�u� ������ ������ ������������ ���������� �������������. 

G��������� ���� �������� ������������ �s�� �ED �������s�� ���� ��������s���� 

����s���� ��� ����� s���������� ��������� �������s�� ������� ���� ��������s���� 

����s���� ���� ����� ���u�u �������������.  

O�������� ������� �������s�� ������� ���� ��������s���� ABD �� ��� ������ 

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

������� ������� s������ ������������� ����s��� ������������. Bu ���������� �� 

���������� ���� ���� ��������� ��������� ���s���� �������������. ��������� ��� ������ 

����� �����s��� ������� �������������. A������� s������ ����������� �������� ������� 

������������� ����s��� ��s��� ����� �������� ������ ������ ������� �������������. 

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

������� ������� s������ ��������������. A����� s��u������� ����� ABD’���� �� ��� 

������ ������ ������� ���� ����������� �����s���� ���������� ���� �������� ������� 

������� s������ �������������� ������� ����� ���u�u �� ���������� ���� 

����������� ��s��� ������� s������ ����������� ����������� ������ ��� ��� �������� 

��s��� ������������. A������ ����s�� ��s� ����������� ��������� ������� s������ 

�������������� ������ ��� ������������s� ���u�u �� ����� �������� ����������� ������� 

s������ ������ �������� ����s���� ������� s������ ����������� ����s����� ���� ����� 

���u�u ��������������.   
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L��������� ������������ s�� ������� ������ ��������� ��u��u�u��u� ���������� 

������� ���u��� ������ ������ ����������� ���������������. N���� ������� �ED’�� 

�������s�� ������� ���� ��������s���� ����� ��������� ������� ������ �������� 

���������� ���������� ��� ����� ���� ��� �� ����� �u�u ���s����� ������������. Bu 

����u��u�� u�u� ����� s���� ���� ���� ������s� ���s����� �������s���� 

��u��u�u��u� ���� ��s�� ������� ����� �������� ������ ������ ���������s�� �� 

�s����s���s�� ���� ��������� �����������. ���������� �ED’�� u��u������ �������s�� 

������� ���� ��������s���� ��s�����s� ������ ���� �������� �u�u�u������� ������������ 

�������������. ���������� K�s�� �����O��� ���� ������ ������� ����� ��������� 

��u� A�us������� K������ A������� ������� �� İ��������’��� �� ��� ������ ������ 

������� �������� �� ����� �u����� ���������� ���� ��s��� �������� ���������������. A����� 

s��u������� ����� �ED’�� �������s�� ������� ���� ��������s���� s�� ���usu ��������� 

�� ��� ������ ������ ������� �������� �������� ����� ��� �u�� ������� �� ������� �u 

��������� ���� ��������� �����s���� ����� �������� ����� ��������s��� ����� ���u�u 

��s���� ������������� �N����� ����� ���. B�u�� �� N���� ������� �ED’�� u�u� ������ 

������ ���� ����������� ������ ���������� u�us������s� ������� ����� ������� 

���������s���� ������������ �������������. S����� �� ������� ����� ��������� ��� 

������ �u�u��u�u��u�u ���������� ��u��u�u��� �������� ���� ����s�� ��������� 

��������� �������������. Bu�� ����� ������� u�u� ������ ������ �������� ��s� ������ 

���� ����� ������������ �� ���� ����� �������� ��� �������� ���������� �u ������������ 

�ED’�� u�u� ������ ������ �������� ��������� ��s������� ������������� ������ 

������������. �������� ��������� ���s������ ������ ��� ������ �u�u��u������ 

ABD ������� K������ A������� A�us������ �� ������� ���� � �������� ������ 

������� ���������. ���������� s��u������� ����� ��� ������ ABD �� K����� ���� 

������ ������� s����� ������ ����s� ���u�u ��s��� ������������. ��� ��� ������ �� ��s� 

������ ���� ����������� �������� �������������� ���������� u�u� ������ ������ 

������������ ��������� ��s��� ����������. A�us������ �� A������’�� �� ����� ��� s����� 

������ ����s� ��s��� ��������� �������� �u ������� K�����’�� ���� ���� ����� ������� 

���u�u ����� ������������. Bu�u��� �������� �u ��������� ������� ����� ��������� 

ABD �� K�����’��� ���� ����� ��� ��� �s�������� ����������������. S�� ������ 

�������’�� �s�� ������� ����� ��������� ����� ��� ������ s���� ���u�u 

��������������� s����� ��������� ����s���� �������� ������ ����������� �B�u�� �� 
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N����� ����� ������. S�� ��������� �s� ��� ������� �ED� İ�������� M����� B����s�� 

A��u�� M����� B����s�’��� u��u������ �������s�� ������� ���� ��������s����� 

�������� ����������� u��u������� ��������� �������� B�������� ���� �����s��� �� Rus�� 

�������s� ���������� ����s��� �������������. �������� M��� �����Şu��� ���� ������ 

���� NIGEM �N������� I�s���u��’s G����� M������������ M����� �u���������� 

������� s�����s��� ������� �������s���� ��������������������. Bu�� ����� �������� �� 

���� �������� ������� �� �����s�� ����s���� ���s����� ������ ����������. U�u� ������ ���� 

��������� ��ss� s����� ��������� �� ����� �u�u ���������� ���� ��������� 

���������������. Bu���� �������s�� ������� ���� ��������s� ��������� ������ ������ 

�������� �u�u�u���� �u��������������. ���������� s��u������� ����� ���������� ���� 

����������� ������� ���� ��� ������� s������ ���������� �u����� ���������� ������ �� 

�����s�� ����s�������� ������������ ������ ������� ��������������. U��u����� 

�������s�� ������� ���� ��������s���� ���������� ���� ������� ���������� ����s����� 

���������� ���� ��������� �������� ��������� ���� �����s�� �� ������ ����������� ������� 

s������ ����������� ���� �������������� ������� ����� �� ��������� ������������ 

����s���������� �������� �������� ���u�u ��������������. G������� �������� ������������ 

�s�� ������� u�u� ������ ���� ����������� ����� �� ��ss� s����� ������������ ����� 

�������� ������ ������� �������������. ������� �� Rus��’�� ��ss� s����� ��������� 

�������� �������� ��� ���� ������ ���������� u�u� ������ ���� �������� ���������� �� 

����� ������� �s� B�������’�� ������������� ����� ������������. 

�ED �������s�� ������� ���� ��������s���� u�us������s� ���������� ������� 

��������� ���u�u�u� ������������� ����� ����������� ������� ��������� ��������� 

�ED �������s�� ������� ���� ��������s���� ��s�����s� �� ������ ����� s��u���� 

���������� ���� ���������� ������������� s���� ���u�u �������������. E������ 

��������� �������� ������ ������������ �� ��� �������� �u�u��� ����������� s���s���� 

����� �u�u ���� ����� �u�u� u�u� ������ ������ ������� �������� ���� u�u� ������ ���� 

��������� ��ss� s����� ��������� �� ������� s������ ��������������. Bu����� �� ������ 

���� ������������� CDS ������ ����� ��������� ���� ��������������� �u���������� ����� 

����������. �ED �������s�� ������� ���� ��������s���� ��s�����s� ������ �s� 

������������ s���s���� �������s�� ������� ���� ��������s��� ������� �u�u�u���� ABD 



 

 

��� 

 

u�u� ������ ������ ������� ���� ��������� ABD u�u� �� ��s� ������ ���� ����� ������� �� 

������ ���� ���������� ��s�����s� ������ �ED �������su ������ ������� 

�u��������������. A����� ������ ���� ��u�u �� ����� ��������� �������s�� ������������ 

����� ������ ���������� ���� �������� ��� ����� ��u� �����s�� ���� �������� ���s���� 

��� ����� ���������� ������� ����� �������� �������������.  

�ED �������s�� ������� ���� ��������s� u��u����������� u�us������s� ������� 

����s� ��u� ���������� ���������� ������� �����s�� ��������� ����� VAR �� P���� 

VAR ��������������� ��������� ������ ��������� ��ss� s����� ���������� ����� �u����� �� 

������� s������ ����������� ���� ��s������������ ������ ��� ������ ���u� ������� 

s��u�u ���� ������������. Bu ���� �������s�� ���� ��������s���� �������������������� 

���� ��������� ������� �������������. R����s��� ������� �u������ ������������ �s�� 

�ED �������s�� ������� ���� ��������s���� ����� �������� ����s��� �� ���� �������� 

���������� ������������ ��s��� ����� ����� ������������. Bu ������������ ���� ������ 

s��u����� ����� �ED �������s�� ������� ���� ��������s���� ����� ��������� ������ ���� 

��������� ��ss� s����� ���������� ����� �u�u �� ������� s������ ������������� ���������� 

�������������. A����� ������ ����� ������� ������ ������������� ������� ������������� 

�������� �u�u�u���� �� �����s����� ��������� ������������ ������������� 

�������������. Bu�u��� �������� ������ ����� ������� ������� ������������� ����� 

������ �� ������������� �������������. Bu �������������� ������� �������s�� ������� 

���� ��������s� �����s���� u��u������ �������� ������������� ����� �� ����� ������������ 

s������ �������� ���� ����� �u�u ��������s��� ������� ������ u��u�������� �����s�� 

������� ������s� �� �����s�� ����s������ ���u� �� �������� ���s����� �����������s�� 

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

������������� ��s�������� ���s����� �������� ������ ���������s ��������� ������ ��� 

������������.

                                                 
�� V��� ����� ��s�����s� ������ �u��������������. 



 

 

 

 

 

 

�. Y�NTEM 

 

 

B�� ������ ������� �������s�� ������� ���� ��������s� �� �ED u��u���������� 

������� ������s�� ����������� �������� �u u��u��������� u�us������s� ���������� 

������� ������ �� ������� ����������� �������������. Bu ��s���� �s�� ���� �����s�� ����� 

s���������� �ED �������s�� ������� ���� ��������s� u��u����������� T������ 

�������s� �������� �������� ��u� �������� ����������� ������ �����������������.   

�. �. A����������� M����� 

K���s�� ����s������ ��� ���� ����� ��������� u��u��������� ������������� 

����������� �������� ����������� u��u������� ���� ��� s������ ����������� ����s�� 

������������� u�u� �������� ��� ���� ��� ���u�u�. ABD’��� ����� �������s������ 

���� �� ������� u�us������s� �����s�� ����s�������� ������ ABD ���� ��������s������ 

��������� s����� ABD �������s��� ����� ����� ��������� ������������� �� 

��������s��� ����� ����������.  Bu ����u��u��� ���� �����s�� �������� �������� 

�ED’�� u��u������ �������s�� ������� ���� ��������s� u��u����������� ���������� 

���� ��������� �����s�� ����s�������� ����� ��� �������� ���������s��� ����� ���u�u 

�������������. Bu �������� �ED’�� �������s�� ������� ���� ��������s� 

u��u����������� T������ �������s� �������� ������ ��������� ��������� ����������� 

������ ������������ �������� ��u��u�u���������.  

U�us������s� ����s�� �������� ������� ����������� ����������� ������� ����’�� 

��������� s���� ������� ���� ��� �����s�� ��s���������� ��������� ��������������. Bu 

�u�u�� �����s�� ����s�������� ����s���������� �����s� ��������� u�us�� �����s 



 

 

��� 

 

����s�������� ����s�� ����������� ���� �u����� ���� �����s����� 

�������������������. 

���� �����s�� ����� s��������� �ED’�� u��u������ �������s�� ������� ���� 

��������s���� ���������� ���� ������� ���������� ���������� ��������� ����������� 

������������� ��s� ������ ������� s������ ����������� �� ������������� ������ 

��������� �������� �� ����� ������� ��� ��������� ���u�u ����� ����������. Bu�� ����� 

���� �����s�� ������� ����� ���� s������ �����s�� ������������ ������s� ���������� ���� 

��������� �������� �������� ���� ��s�� ������ ���� ���s�����. Bu �u�u� ���������� 

���� �������� ������� s���� ���� ���� ��s� ������ ������� s������ �������� �����������. 

D�����s���� ��ss� s������ ������ �� ����� s������ ����s�s� ���������� ������� ������� 

s������ ���������������� ������� �u ��s�������� �������� ������ ��������� ��������� 

�������s� ����� ���� ������ ���������.  

��������� �u�������� ����������� ������� �’�� ��������� ������� ��s�����������.  

������� �. M��������� Ku�������� D������������ K�s��������� 

K������� T���� 
T�O� T������ ���� V����� ���� O���� 
VA �E� V����� A���� 
AB��O AB� ���� V����� ���� O���� 
�K ����� K��� 
�� ������ ������ 
�S� T������ ����� S����� ��������� 
ALTIN A���� ������ 
VI� K������ R��� E������ 
T�OK T������ K��� V����� ���� O���� 

 

                                                 
�� Bu �������� ��s� �� u�u� ������ ������� s������ ����������� ���������� ��������� ��������� ��� 
�������� ������� ���������. Bu�� ���� s���� ���� ���� ��s� ������ ������� s������ ����������� ������ 
�s������������ s������ ��������������� ����’�� ��������� s���� ���u��� �� ����� ���������. Bu ��� 
������� s������ �������������� ������ �� ������� ���s����� ������� ������� ���������� ���� ���� 
����������� �������� ���u��� ������ ����������. Bu�� ����� ������� ��ss� s����� �� ����� ����s����� 
���� �����s�� ����s������ �������������� ������������� ����� ��� ������� ��������� �������� s���� ����s� 
�u ����s����� ������� ��s���������� ��������� ��������������� ��� ��� ��s�����s� ����s��� s������������. 
D�����s���� ���� �������������� ������ ��������� ��ss� s����� ���������� ����� �u����� ���� ��s�������� 
u�us������s� ����s������ �������� ���������� ���� �� ����� �����������. U�u� ������ ������� s������ 
������ ���� ����u��� ������� s������ ����������� �s� ���� ��� ��������� �������������� �������� ������ 
�� �s������ ������������ ������ ��������� s������� ���� u�u� ������� ����s�� ����������� ��� ������ 
�u�u��u���������. D�����s���� �������� ����� ������ ��s����� ���� ����������� �������� ������ ������� 
u�us������s� ��������� ������ ��� ���� ���� ����u��� ������� s������ ����������� u�us������s� �����s 
����s���������� ��s� ������� �������������� �����������������. 



 

 

��� 

 

L����������� �ED’�� �������s�� ������� ���� ��������s���� ���������� ���� 

������� ���������� ����s��� ����� ������������ ������� �������� ������ �� ��� u�u� 

������ ���� ��������� ��s� ������ ���� ��������� ��ss� s����� ��������� �� ����������� 

�u�u�u �� ����� ��������� �������������. D�����s���� ����������� ���������� ������ 

�ED �������s�� ������� ���� ��������s���� T������ �������s� ���������� ����s� 

T������ u�u� ������ ���� ������ ��ss� s����� ���������� ����� �u�u �� ��s� ������ ���� 

����� ������������ �������� ������ ����� ������� �������������.  

T������ u�u� ������ ���� �������� ������� �������� ������ ������������ �������� 

�ED �������s�� ������� ���� ��������s���� ����s���� ��������� ����� ��������� 

�������� 

���� = �(��, �����, ��, ���                                                                (3.1� 

A������� T������ �������s���� u�u� ������ ���� �������� ����������s���� 

������ ���� ���������� ������������ ��� ��� ���������� ���u�u �������������. A���� 

���������� �������� �ED �������s�� ������� ���� ��������s���� ���������� ������ 

����s�� �����s�� �������� ������ ABD �������s�� ������� ���� ��������s���� �������� 

ABD ���� ������ ������ ������ �� ����� �u�u ������ s������s��� ��� ����������.  

O�u��u�u��� ������� VA ���������� ���� s�������� �ED’�� �������s�� ������� 

���� ��������s� u��u����������� ��� s��u�u ������ ����� �������su��� ��� ���� 

����������� ������ ����� �������� ��� ������ �u�u��u���������. Bu �������� ���� 

������� s�� ������� �������� u��u������� �������� ����u��� ����� ������������ 

����u��� ������ ���� ����������� �� ����� �u������ �����s���������� ����� ���u�u 

����� ������������. L������������ ����������� ������������ �������s�� ������� ���� 

��������s���� u�us������s� �������� �������� �������� ����u��� ������ ���� ����������� 

��� ������ �u�u��u�u����� ��������� ��������� �������������. Bu ������� ������� 

u��u����� ����� �������� ����������� ���������� �� ��� ������ �u�u��u����� ���������� 

                                                 
�� ARDL ���������� ����s� �������� �s����� ����� �������� ������� s�������� �������� s���s� �������� 
��� ��������� ������� s��u������ ��s������� ��������������. Bu ������� ������� �������� s���s� �u 
�u�u�� ���� �������������. 

�� Bu ����������� ������� ��������� ����� �ED �������s�� ������� ���� ��������s� u��u����������� 
����������� s�� �����’�� �������������. 



 

 

��� 

 

���� ��� ����� ���s� s������������. Bu�u��� �������� ������������� ����������� 

������������ �������s�� ������� ���� ��������s���� ����������� ���� ��� u�u� ������ 

���� ������ ��s� ������ ���� ������ ��s� �� u�u� ������ ���� ����� ����� ������ ���� ABD 

�����s�� ��s��������� ��������� ��������� �������������. ��������� �����u���� 

�������s�� ������� ���� ��������s��� ������� ��� ��s�������� ������� ����� ������s�� 

�����s�� ���� s�������� �ED �������s�� ������� ���� ��������s���� ���������� ���� 

���� ������������� ����������� ����u��� �u ������������ ������� ��� ��s����� ��� ��s��� 

������s��� ������ �����������. İ���s�� �����s� ��� ������ �u�u��u�u��u�u��� 

������� s������ �������������� ������� ���������� ����� ���u�u �������������. 

Bu������ �� ����������� ��������� ���������� �������� ������ ������� ���� ��s�� �� �u� 

��s�����. Bu�u��� �������� ������� ������������ u�u� ������� ����������� �������� 

����������� ������ ������ ���u�u�u ��s�����������. Bu�� ����� u�u� ������� �ED’�� 

�������s�� ������� ���� ��������s� u��u����������� T������ u�u� ������ ���� ����� 

���������� ����s���� �u ������� ��u���s� ��������������. G������s�� ������� ���� 

��������s� �������s���� ABD �������s���� ������� ����s�� ��������� ABD 

�������s���� �����s�� ������������ ������s��� ������������. A����� ������ ����������� 

�������� ������ ����� ����� �������� ��������� ���� ���s�� ����������� ���u�u ����� 

�������� �������s� ��������������. Bu �u�u�u� ��s� ������ ������� s������ 

������������ �����s���� �������� ������ T������ �������s���� u�u� ������ ������ �������� 

��������� u�u� ������ ���� �������� �����s��� ��� ������� ����� ����������. Bu 

��������� ����������� �������� VA ������������ ���s���s���� ������� ����s� 

��������������. Ü��� �� �u� ��s����� ��� ������ �u�u��u�u��u�u ������ ���������� 

���� ��s�� �� �u� ��s����� ������� ����� ������� ���������� ������� ������� s������ 

�������� ���������. ������� ���� �����s�� ����� s�������� ���������� ���� ������� 

���s����� �������������������� ��s������ ������� ���������� ������� �����s�� 

��u��u����� ������������� ����� ���� ���� �s�������� ������� ���������� ���� �u� ��s����� 

���� ����� ���u�u �������� ������������� ���������������. D�����s���� ��s� 

�������� ABD �������s���� ����s�� ��������� ��s� ���� �u�u� ���������� ���� 

�������� ������� ������� s������ �������� �������� ������� ������ ������������������ 

                                                 

�� E������� ���� ������������ ��� ��� ���������� ���� ������ s��u� ������� s������ ������ �������� 
�����������������. 



 

 

��� 

 

�������������. Bu ���������� VA �� T�OU ���s���� ��s� ������� ������� ��� ������ 

������ ������������ s�����������. ��� ��� ���� ��� ������ �u�u��u�u��u�u��� VA 

������������ ��s� �� u�u� ������� ������� ������� ����������� ��������� ���� �� �u� 

��s���� ����� ������ ��s� ������� ���s������ ���������� ������� ����������� ��� ������ 

�u�u��u�u��������.  

M������ ��� ���� ������ �����s�� �������� �s� ABD u�u� ������ ���� ��������. 

Bu �������� ����� ���� ������� ���s����s� ���s����� ������ �����������. İ���s�� 

�����s����� ��������� ����� ���� ����������� ������ ������� ��� ��������� T������ 

u�u� ������ ���� �������� �� ���� ����� ��� ���� ������ �������s� ��������������. 

Bu�� ���� ������ �������� ����� ���� �������� �s����� ��� ���� ������� s���� T������ 

�������s��� ������� ������� s������ ��������� �����s�� u�u� ������ ������ ������� 

�������� ���������� u�u� ������ ���� ������� ������������. Bu�u��� �������� VA 

������������ ��������� ��� ������� ��������� ���� �� �u� ��s�� ��� ������ 

�u�u��u�u��u�u��� ��s� ������� ������� ���s�������� ���������������������. 

D�����s���� ABD�O ������������ ���s���s���� u�u� ������� �������� ��s� ������� 

������� ���� ������� ����s� ��������������. 

M������ ��� ���� ������ �����s�� �������� ������ ������������. P����� 

�������������� ���������� ������ ���������s� �� ��������� ����� �s������� ����� ���� 

������� �������� ������ �������� �u�u���������. Bu�� ����� ������ ������������ 

������� ��� ������� ������� �������� �������s� ��������������. Bu ��� ������� 

�����s���� ��������� ���� �������� �������s��� ����� ����������. D�����s���� ����� 

�������� �������s� ��������������. T������ ���� �� ��s���u� ����� ����� ���� ��������� 

���� ��� ������� s������ �������� ������� �u�u������ ���� ���� ����������� �����s� 

��������������. İ���s�� �����s����� ��������� ������ ������������ ������ ������� ��� 

��������� T������ u�u� ������ ���� �������� �� ���� ����� ��� ���� ������ �������s� 

��������������. D�����s���� P� ������������ ���s���s���� ������� ����s� 

��������������. 

M������ ��� ���� �������� �����s�� �������� �s� ����� �u�u�u�. D���� 

�u�u�u� ���� �������� ���������� ����s� ������ ������ u�us������s� ��s��� ����s� ��� 

���������������. Bu�� ����� ��������� ������� ���� �������� ���s������ ���� ����� 

�u�u��� �������� �������� ������� �S�������u� ����� ����. Bu�u��� ��������� 



 

 

��� 

 

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

���s����� ��������� �������������. D�����s���� ����� �u�u��� ������� ����� �����s���� 

������������ s����������������� ���� ���� ����������� ���������s� �������������. Bu ��� 

�usus� �� ������� ������� ������� ����� ������ ��������� ��� �������� �u�u��� s�� 

���usu�u�. U�us�� ������� ����� �������� s��������� ��������� ���� �������� 

�s������s������� �u�u��u�u ���������� ����� ��� ������� ����� ������ ������������� 

�B��� �� C����� ����� ���. B��������� �� �u�u��� �� ����� �u�u��� ������� ��� ������� 

���� ���������� �������s� ��������������. D�����s���� DK ������������ ���s���s���� 

������� ����s� ��������������. D���� �u�u��� ����� �����s���� ��� ����u�u� ������ 

����� ��������� ������ ������� s������ ��������� ���������s���� ���� ����������� 

���������s� ������� ����� ��� ���������� ���� �u�u���������. Bu �������� 

��s������������ ��u��u s����� s���s� �s������� ����� ��s����� ���������s� ���� 

����������� ������� ��s� �������� ���������s����. R�s� ����� ����� ��������� ����� 

�u�u �����s��� ������ ������� s������ ������ ��������� ������s���� ���� ���������� 

�������� ��� ���� ����� �u�u �� ���� �������� ���s���� ������� ��� ������ ���� s�� 

���usu ��������������. T������ �������s� �� ��������� ������� ���������� ���������� 

�������� �� �������� ������ �� ���������� ����� ���������s� ��� ��s� ����������� 

������ ��� �������� s����������. Bu ������� ��s� ������� ����� �u�u �� ���� �������� 

���s���� ������� ��� ������ �u�u�������. A���� �u�u� u�u� ������� ����� 

�������������s� ������ ����s���� �������� ������ ���� ���������� �����������������. 

D�����s���� DK ������������ ��s� ������� ������� ����� ����������� s�����������.  

T������ ��ss� s����� ������������ ������� �������� ������ ������������ �������� 

�ED �������s�� ������� ���� ��������s���� ����s���� ��������� ����� ��������� 

�������� 

��� = �(��, ��, ������                                                                        (3.��  

M������ T������ ��ss� s����� ��������� �������� ����s� �������� �s����� 

�����s�� ����������� ABD �������s�� ������� ���� ��������s�� ����� �u�u �� ����� 

������������. T������ u�u� ������ ���� ����� ���� s������ ������� �����s�� 

������������� ����������s���� ������ ���������� �������� �u ������� ����������s���� �� 

������� ����������. 



 

 

��� 

 

O�u��u�u��� ������� ABD �������s�� ������� ���� ��������s���� ��s�����s� 

������ T������ u�u� ������ ���� ������� ������� ������� �u�������� VA ��������� 

s����������. İ���s�� �����s� ��� ������ �u�u��u�u��u�u��� �ED’�� �������s�� 

������� ���� ��������s� u��u����������� T������ ��ss� s����� ����s�s��� ������� 

��������� ������� ��� �������� s���� ����s� ��������. G������s�� ������� ���� 

��������s� �������s���� ABD �������s���� ������� ����s�� ��������� ABD 

�������s���� �����s�� ������������ ������s��� ������������. A����� ������ ����������� 

�������� ������ ����� ����� �������� ��������� ���� ���s�� ����������� ���u�u ����� 

�������� ���������� ����� ����������. Bu �u�u�u� T������ �������s��� ������� 

������� s������ ����������� ��������� ��ss� s����� �������� �������s� �� ��ss� s����� 

������������ ����� ������ �������s� ��������������. E���������� �������� VA 

������������ ���s���s���� ������� ����s� ��������������. Bu�u��� ��������� T������ 

u�u� ������ ���� ����� ��������� ���� �� �u� ��s�� ��� ������ ������������ ��� 

�����������. B��� �� Y����� ������ B��s� İs����u� ���� ���������� ���������� ��s� ��. 

����������� ��ss� s����� ����s�s� �������� u�u� ������� ��� ����s� ���������� ����� 

��s� ������� ������� ��� ������� ������ ��������� ������ ����u���������. Bu 

����u��u�� ��s� ������� ABD �������s���� ������� ����s�� ����������� ������ 

��ss� s����� ����s������� ������� ������� s������ ��������� ��������� ��� �u�u� s�� 

���usu ��������������. D�����s���� VA ������������ ���s���s���� ���s������ 

���������� ����� ������ ��s� ������� ������� �������� ����������� ��� ������ 

�u�u��u�u��������.  

M������ ��� ���� ������ �����s�� �������� ����� �u�u�u�. Bu ���������� ��ss� 

s����� ����s�s� �������� ������ ���������� ���� ���������� u�us������s� ��������������� 

����������� �����������. DK ���������� T������ �������s���� ���������� ���������� 

����� �������� ������ ��� ��� �u���s����� ���������� ����� �u�u����� ��������� 

���������� ����������� ����u��� ������ �u�u���������� ��� ������ �u�u��u�u����� 

������ �����������. İ���s�� �����s��� ����� ����� �u�u��� ������� ��������� 

���������� ������� �� ����� ����������� ������������� ������s���� �������� ������ 

�������� ������������ ��ss� s����� ����������� ������������ ���������������� �B�s��� ��. 

                                                 
�� A������� �� ��������� ������’�� ���������� ���������� B��s� İs����u�’�� ������������ ������ ����� �� 
����� �u�u ��� ������ �u�u��u�u����� ����������� ����� ����������.  
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����� ��������. Bu�� ����� ����� �u�u��� ��������� ��� ������� ����� ����� �u������ 

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

�����s���� �������� ����s� ��������� �������� ����� ������������. Bu ����u��u�� 

��������� DK ������������ ���s���s���� ������� ����s� ��������������.  

M������ ��� ���� ������ �����s�� �������� ����� ������������. A���� ������� ��� 

����� ����s� ��������� �������� �s������s����� ������������ �������������� ������ 

�������� ����u��u����� ������� ������������ ����s� ���u��u� �Z����� ����� ����. ��ss� 

s����� ����������� ����� ������s��� s���� ����s�� A���� ������������ ������ 

�������s������ ����� s�������. İ���s��� ������ ���������� �u�u����� �u ��� ������� 

�������� ��������� ���s ����� ��������s� ��������������. Bu ����u��u�� ��������� 

ALTIN ������������ ���s���s���� ������� ����s� ��������������. 

T������ ����� �u�u�u� ������� �������� ������ ������������ �������� �ED 

�������s�� ������� ���� ��������s���� ����s���� ��������� ������� ����� ��������� 

�������� 

�� = � (��, ���, ��, ����                                                                         (3.3� 

M������ T������ �������s���� ����� �u�u �������� ����s� �������� �s����� 

�����s�� ����������� ABD �������s�� ������� ���� ��������s�� ��ss� s����� ���������� 

������ ���������� ����s�� ��s� �����s����. T������ u�u� ������ ���� ����� ���� s������ 

������� �����s�� ������������� ����������s���� ������ ���������� �������� �u ������� 

����������s���� �� ������� ����������. 

O�u��u�u��� �������� ABD �������s�� ������� ���� ��������s���� ��s�����s� 

������ T������ u�u� ������ ���� ������� ������� ������� �u�������� VA ��������� 

s����������. İ���s�� �����s� ��� ������ �u�u��u�u��u�u��� �ED’�� �������s�� 

                                                 
�� İ���s�� �����s����� ���������� �������� ������� ����s� ���� ���������� u�us������s� �������� s���� 
����s� �u�u�u���� ���s������������. Bu�� ���� �������� ������� �������� ����� �u�u �����s� 
�u�u�u��� ���� ���s�� ���� s���� ���������. A��� ������� ��� ������ �������� ��s����� u�us������s� 
����� ����� �u�u �����s� �u�u�u��� ��������� ���� ����� ��� ����s���� ����� ������ �u������������ 
�C����� �� Ş����� ����� ����. D�����s���� �u ������� ��� ����� ����s���� �u�u��u�u ������� ���s����� 
����� �u�u �� ��ss� s����� ��������� ���s���� ������� ��� ������ s�� ���usu �������������. T������ 
�������s� ���s����� �������������������� ������� ��������� ����� �������� ��������� ��� �������� 
s�s��� s�� ���usu�u�. Bu ������� ����� ������ ����� �u�u���� ����������� ���s��� �������������. 
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������� ���� ��������s� u��u����������� T������ �������s���� ����� �u�u 

���������� ��� ����� ��� ���� ������ �������s� ��������������. İ�� ������� ����’�� 

��������� s���� ����� ����s�������� ������������� ������� ���u��� ������� 

�������������. Bu�� ���� ������ s����� ������ ������� ��u��u ���� ��u�su� 

���������� ��� �������� ������� ����������� ������ ������� �u�u��� ������ ��� 

����������� ������ �����������. Bu ������� �ED’�� �������s�� ������� ���� ��������s� 

u��u����������� ����� ����� ABD �������s���� ���� �������� �������� �����s�� 

��s����� ������� ������������. D�����s���� �ED u��u����������� ����� �u�u �������� 

������� ����������� �������� ABD �������s���� ������ ��������� ��u��u ���������� 

������������ �� ������ �u�u���������. Bu�� ����� �������s�� ������� ���� ��������s� 

�������s���� u��u����� ����������� ���� ��������s���� ABD �������s���� ��s� 

�������� ������������� ������s���� ����� �������� ������������ ��� ���� ������ 

������������ s�������������. Bu T������ �������s���� ����� �u�u�u� ���s����s��� 

����� ���������. İ����� ������� �������s�� ������� ���� ��������s� �������s���� ABD 

�������s���� ������� ����s�� ��������� ABD �������s���� �����s�� ������������ 

������s��� ������������. A����� ������ ����������� �������� ������ ����� ����� �������� 

��������� ���� ���s�� ����������� ���u�u ����� �������� ���������� ����� ����������. Bu 

�u�u�u� T������ �������s��� ������� ������� s������ ����������� ��������� ����� 

�u�u�u �������s� ������s���� T��� ����s���� ������������ ����� ��������� ����� 

����������. E���������� �������� VA ������������ ���s���s���� ���s������ ��� ������� 

����������� ����� ������ ������� ���� ������� ����������� ��������������. 

M������ ��� ���� ������ �����s�� �������� ��ss� s����� ������������. P������ 

�����s� ����������� ���� ��ss� s����� ����s�s���� ������� ���������� ������� 

s������ ��������� ������ ��� ������ s�������. Bu ������� ����� �u�u��� ������� 

��������� ��ss� s����� ������������ ������� ������������ ������ ��� ����s� ����������� 

���������������� �B�s��� ��. ����� ��������. Bu�� ����� ��ss� s����� ������������ 

���s���� ������� ������ ����s�� ������� s������ ���������� ������ �������� 

������s���� ����� �u�u ����� T��� ����s� ���������������. ��ss� s����� ������������ 

                                                 
�� Bu ���u�� ������ ��� ����� �����������. İ�������� A��u�� B������’���� ������ ���� ��.��.���� 
��������� ��������u�� ���������. R�������u���� A��u�� B���������� ����� �������� ��� ����� �����s�� 
����� ����s�������� İ�������� ��������� ������ ���������� �� s����� ������ ��� ������ ��u�� ����� 
�����s���� ���� Eu�� �����s���� �s� �� ����� ������� u���������.  
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����� �u�u�� ����s��� ��������� ��� ����� ��������� ��������s� �������� ���������� 

���� ��������� ���������������. Bu�� ����� ��ss� s����� ������������ ������� ������� 

s������ ��������������. S������� �������s� ���� �������� ����������� ���� ���������� 

����������������. ���� ����������� �������s� �s� ������� s������ �������� ����������� 

����� �u�u�u ���������������� �P�������s �� R��������� ����� ����������. Bu�� 

����� ��ss� s����� ������������ ������� ��� ������ s������ ������������. S������� �����s�� 

���� �������� ���������� ���� ���������� ���s����������. ���� ����������� �����s� �s� 

T������ �������s��� ������� ������� s������ �������� ��������� �� ����� �u�u�u 

������������. Bu ����u��u�� ��������� �S� ������������ ���s���s���� ������� ����s� 

��������������.  

M������ ��� ���� ������ �����s�� �������� ������ ������������. B����s���� ��. 

������� ������ ������������ �������� �������� �����s���� ��� ����� ��������� 

�������� �u���������. B������ ���� ��� ������� ������ ��s���s���� �����������������. 

Bu�� ����� ������ ������������ �����s� ������ ����� ���� ������� ��� ������� ��������� 

��u�su� ����������� �� �������� ����������� �������� ������������ ��s�� ������ ������ 

��� ����������. T������� ����������� �������� ������������ ���� ����s� ����� 

�u�u����� ������� ������ ������������. İ����� ����������� ����� ������ ������������ 

��������� ��� ����� ������ ����� ���� ���������� ������ ����� ���� �������� ����u ��� 

s����� ����s������ ��� ����������. Bu �u�u� �u�������� ���� �������� �������s���� 

�������� ������������ ������� ����������s��� ��� ����������. D���� ������ �������� 

���� ����� �u�u �����������. L���������� �u�u� ������� ���� ���������� ���s����s� �� 

T������ �������s� ������ �������� ���s����� ����� ���� ����������� s�������. ��������� 

T������ �������s� �������� ����� ������� ����� ��� ��� ������� ����s��� s�������. 

D�����s���� �������� ������� �������� ����� �s������� ���u��� ��������. E������� 

��������� ����� �������������s� ���� ��������� ����� ���������� ���u��� ��u���s� 

�u��� ��������� ����� ���� ����������� ���s�� ��� ������� ���������s� ���u��� 

����������s��� �����������������. Bu�� ���� ������ ������������ ��������� ����� 

T������ �������s���� ��� ������� ������� �� ����� �������� ��������� ������s���� ����� 

�u�u�u ������������. Bu ����u��u�� ��������� P� ������������ ���s���s���� ������� 

����s� ��������������. G��������� ���� ��������� ����� �u�u�u ���� �������� 

��s����� ��������s� �� ��s� ����������� ������� �������� ��u��u �������� ������ 



 

 

��� 

 

������������ ����� �u�u��� ������s���� ����s��� �������� ����������� s��u���� ������ 

�����������������. Bu�� ����� ������ ������������ �����s���� �������� ����� ��� ������� 

�������� ���������s� �������� ���� ����� ����� ������ ������ �����������. Bu���� 

T������ ���� ������� ���� �������� �����s���� �u��� ������� ������� s������ 

�������� ���������� �������� �������� ���s����� ��������s� �����������. ��������� 

���s����s���� ����� ������� s������ ������ ����� �u�u�u� �����s��� ����� 

����������. A���� �u ��s� ������ ��� ����������� �� u�u� ������� s���������s� 

������ ���������������. A��� ������� ��s� �������� ����� ������� ��������� 

������� s������ ������������ �����s� ��������� ������ ������������ ����� �����s� ���� 

����� �u�u��� ����� ����� ��� s���� ������ ���������������.  

M������ ��� ���� �������� �����s�� �������� ����s�� ��s� s�����s����. C����s 

��. ������’��� ����� �u�u �� ����s�� ��s� s�����s� ������s��� ������������� 

��������������� ���� ��������� ����� �u�������� ����s�� ��s� �������� ���� �u����� 

���u������� �u��u��u�. Bu�� ���� �����s��� ������ ���� ��������� ���� �������� ����� 

���s�� ����� ����� ������s� �� ����� ����s����� ��������s� ����� ��������� ����� 

�u�������� ����s�� ��s� ��������� ������� ���������� ����� �������� ���������� 

���u�u�u� ����� ��������� ����� �u�������� �s� ����� ������� ���������� ���u�u�u 

������ ����u��u���. Bu�� ����� ����s�� ��s� ��������� ��������� ����� �u�u�u��� 

T��� ����s���� ����� ������������� �������������. Bu ����u��u�� ��������� VI� 

������������ ���s���s���� ������� ����s� ��������������. 

T������ ��s� ������ ���� ����������� ������� �������� ������ ������������ 

�������� �ED �������s�� ������� ���� ��������s���� ����s���� ��������� ����� 

��������� �������� 

���� = �(��, �����, ��, ������                                                 (3.��  

M������ T������ ��s� ������ ���� ����� �������� ����s� �������� �s����� 

�����s�� ����������� ABD �������s�� ������� ���� ��������s�� ABD ���� ������ ����� 

                                                 
��Bu����� ��s��� ���s�� ���u�u ���������� ������� s��������� ������������� �u�������s� ������ 
�������������� B�������� T������� Rus�� ���� ��������� ���� ������������� �������������� �u�������s� 
������ �������������� İs��� ������� Eu��� Y�� ���� ���� ����������� ����� �������� ����� ������������. 
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�u�u �� ����� ������������. T������ u�u� ������ ���� ����� ���� s������ ������� 

�����s�� ������������� ����������s���� ������ ���������� �������� �u ������� 

����������s���� �� ������� ����������. 

O�u��u�u��� ������� ABD �������s�� ������� ���� ��������s���� ��s�����s� 

������ T������ u�u� ������ ���� ������� ������� ������� �u�������� VA ��������� 

s����������. Bu ���������� ���� ���������s� �����s���� T�OU ��������� ������� 

����������� ����������. E���������� �������� VA ������������ ���s���s���� u�u� 

������� �������� ��s� ������� ������� ���� ������� ����s� ��������������. 

M������ ��� ���� ������ �����s�� �������� �s� ABD u�u� ������ ���� ��������. 

Bu �������� ����� ���� ������� ���s����s� ���s����� ������ �����������. Bu 

���������� ���� ���������s� �����s���� T�OU ��������� ������� ����������� 

����������. D�����s���� ABD�O ������������ ���s���s���� u�u� ������� �������� ��s� 

������� ������� ���� ������� ����s� ��������������. 

M������ ��� ���� ������ �����s�� �������� ����� �u�u�u�. D���� �u�u�u� ���� 

�������� ���������� ����s��� ������� T�OU ��������� ������� ����������� �u ������� 

�� ����������. Bu ����������� ����u��usu��� ��������� DK ������������ ���s���s���� 

u�u� ������� �������� ��s� ������� ������� ���� ������� ����s� ��������������. 

M������ ��� ���� �������� �����s�� �������� ����� ������������. A���� 

�s������s����� ������������ ������ ��� ������� ����� ����s� ��������� ����� �����s�� 

������� ����������� ����� ������s��� s�������. ��������� ���� ��s����� ������� ���������� 

�����s�� ��u��u������� ������������� ������� �������������s� ��������������. İ���s��� 

������ ���������� �u�u����� �u ��� ������� �������� ��������� ��s� ������� ��������� 

���s ����� ��������s� ��������������. Y��� ����� ������������ ���s����s� �u�u�u��� 

��s� ������ ������ ������ �������� ��s� ������ ���� �������� ���s���������. Bu 

����u��u�� ��������� ALTIN ������������ ���s���s���� ������� ����s� 

��������������. 

�. 2. E���� �� �������� 

��������� �u�������� ���� s��� �����s�� ���� s�������� u��u����� �������s�� 

������� ���� ��������s���� ��������� �� ����� �������� ���s���������. Ku���s�� 
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����������� ��������� �������� �������������� ����� �������s�� ������� ���� 

��������s� s������������s���� ����u��� ����� ��s������� ���s������ ��� ���� �� 

����u�u��� ��� u��u���� ���� �TA�� �� A����� ����’�� u��u������� �����������. 

Y��� �������s�� ������� ���� ��������s���� ����s��� �������� s������� s�� 

u��u����s� ���� ����u��� ������ ����������� s��u��usu �s� E��� ����’�� 

��������������������. Bu ����u��u�� ������� ������ ��������������� �������� 

���s���������. A������� ����� ���� s��� �u��������������.  

�. �. V��� T������ S����� 

 ��������� �u�������� T������ u�u� ������ ���� ����� �T�OU� ��������� 

����������� ����u �������� ������� ������ ������� �� ��������� �� ���� ���s����� �� 

���s�� ���������� ���� ����� ������ ��������������. Bu ������ T������ �������s���� � 

��� ������ ������ ������� ���� ����� ������ ����������. �����s�� ����s������ s�� ������� 

�� ��� ������ ������ ������� ��� ������ ���������� �������s��� ������ ���������� 

������ ���� ���� s����������s� �u ���������� �u��������s��� �������������. Bu 

���������� ������ ����� s���s� B��s� İs����u� ��������� ����s�s���� ��������� ������� 

���� ����������� ������������ ������������ ��u��u�u��u��u���.   

��������� �u�������� �ED ��������������� ������� �VA�� �ED’�� �������s�� 

������� ���� ��������s� u��u����������� �ED �������su��� ����������� ������ 

��������� �������� ����� ����������. Bu�� ���� ������ ��������� TA�� CP��� TAL�� 

TSL�� PDC�� MMI��� ABCP�MM�L�� M����� L��� I�II LLC�III LLC� M�����s�� 

G�������� I�II�III�� ����������� �������s���� ���������������� �������� ���������s���� 

�ED �������su��� ������ ���������� ������ ��������� ����� ������� ����� ����������. 

                                                 
�� T������� ������� ����s����� ���� ��s�� ������� ����� ��s� ����������� �� ����� ������ s���� ����s� 
��s�������������. 

�� B���� ������������ ��� ����� s���������� ���������� E� �’�� ��� ����������.  

�� Bu ������������ ������ ��������� ����� �ED �������s�� ������� ���� ��������s� u��u����������� 
����������� s�� ����� ���s���� �������������. Bu�u��� ��������� TA�� CP��� TAL�� TSL�� PDC�� 
MMI��� ABCP�MM�L� ����������� �ED’�� ����� �� ���� ���� s����� �u�u������� s�������� 
����u��� ����� �������������� M����� L��� I�II LLC�III LLC ����s�� ���������� ���� ������� 
���������� s����� ��������u ��������� ���������� s���� ������s� �������� �ED’�� s�������� ���������� 
M�����s�� G�������� I�II�III �s� �ED’�� ����u��� ������ ���� ������������� ����� ����������.  



 

 

��� 

 

Bu ���������� ������ ����� s���s� �ED ��s�� s���s����� ���� ������ ��������� ������� 

��������� ��� ������ �u�u��u�u����� ��u��u�u��u��u�. 

ABD u�u� ������ ���� ����� �ABD�O� ��������� ����������� ���u�u ���� ABD 

�����s�� ����s�������� �� ������� �� ���� ���s����� u�u� ������ ���� ������� �������s 

������ ���� �� ��� ������ ������ ���������� ���� ����� ������ ����������. Bu ���������� 

������ ����� s���s� ������� R�s���� B��� �� S�. L�u�s’�� ���� ���������� ���� 

����������.  

T������ �������s���� ����� �u�u����� ����� ������� ��s����� DK ����������� 

������� ����� s���s� T������ Cu��u����� M����� B����s� ���� ���������� ���� 

����������. D���� ����s�������� ��� �������� ����� ���s����� ����������� ����� ������� 

��s����� P� ����������� ������� ����� s���s�� ����s���� �����s ����������� ���� 

����������.  

��������� �u�������� T������ ��ss� s����� ��������� ��������� ������ BIST ��� 

�����s� ������ ����������. BIST ��� �����s�� B��s� İs����u�’�� ����� ����� ����������� 

����� ������ ����� �������� ����s� ������ ���� ��������� ���� s��������� �� ������� ��� 

���������� ��ss� s����� �������������� ������������� ��������� ��u��u�u��u�u ��� 

�����s� ����� ������������. D�����s���� ����������� T������ ��ss� s����� ����s������� 

������� ����������� ������ ��� ������� �u��������������. Bu ����u��u�� ������ 

���������� ������ ����� s���s� B��s� İs����u� �����s ������������ �����s���� ����� 

������� ��s������� ������� ������������ ��u��u�u��u��u�. ALTIN ��������� İ�������� 

����� ���s�s���� � ��s ������� ����������� ����� ������� ��s�����������. Bu ���������� 

������ ����� s���s� T������ Cu��u����� M����� B����s� ���� ���������� ���� 

����������. VI� �����s� C������ O�s���� B��s�s� ���������� ���� ������� 

��u��u�u��u��u�. K���s�� ����u �����s� ������ �� �s������������ �u �������� ����s�� 

����s������ ������ ����� ��s�� ������� ������ ��� ��s����� ����s� ��������� ���u��� 

���� ���������. Bu ��������� ������� ����� s���s� C������ O�s���� B��s�s� ���� 

���������� ���� ����������. 

                                                 
�� K��u��� ������ ����������.���s��s����u�.�������s�����u���s�u���������s������s�����������s�����
�������u�������.����s���s���� ����s����� ������� ����� s�����������������. 
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��������� �u�������� T������ ��s� ������ ���� ����� ������ ����������� �� ��� 

������ ������ ������ ��s������� �������� � �� ������ ������ ����su ���� ����� ������ 

s����������. Bu ���������� ������ ����� s���s� B��s� İs����u� ��������� ����s�s���� 

��������� ������� ���� ���������� ��s������� ������� ������������ ��u��u�u��u��u�. 

�. �. V�������� A����� Y������ 

E�������� �������� �������� ��s����������� �������s� �����s���� u��u������� 

����������� ��������� ��s�������� ���������s� ���� ����u ��������� �������s� 

���u��� ���� ������������. Z���� s���s� ������� ������ ������������ ��������� 

���������� ����������� �������� ������� ���������� �������s� �����s���� ���u��� ���� 

����� ��� ������ ������ ���� ������������. Bu�u��� �������� ����s��� ��������� 

���s���� ���u��� �������� ��� ������� �u�u���s�� ���s�� ��� ��������� ����������� 

�������������� ���u��� �����s�� �����s��� ����� ���u��u�. Bu ������� ������ 

������� s�s���������� ��������� �������s���� ����� ��������. E����� ������� 

s�s���������� ���������� ����������s��� ��������� ��� ���������� �u�u��� 

S��s������� �������� �������������� �u���������� ����������� ���s���� 

������������ �u�u�u���s� ������������ ���� ������ ��������� ����������� ����� 

��������. Bu �u�u� �u���������� ������������ ��s��� ����������s��� s��������� 

�������� ���� �������� s��u���� �����s��� s������������. VAR ��������� ������ 

�s������������ �u ����������� ����������� ���s���� ��s�� ���s�� ���������� 

������������ ��� ����������� ��s�� ������ s������������ �As�����u �� ����� ����� 

����. 

VAR ���������s���� ��������������� ���� ����������� ���s������ ����������� 

����������s� �����s���� ������ ���u��� ���s��������� ����������� s���������� 

����� ������� ��s�������� ������� ��������s����. B������ ����s��� s����������� 

�����s���� ������� ������������ ���� ��� s��u���� ���� ����������������. Bu�� �� 

������ ������������� ��������� ������������ �� ������ �������s� �������� ������� 

����������� ������s��� �������������. P��� ��������s���� ����������� �������s���� VAR 

������������ �u��������s� B������� �� ������ ������’��� s���� ���u��� ������ ��� 

���� ���������. VAR ��������� ����s�� ��������� ������� ������ ��s� ������s��� 

���u��� ��������� ����s� �u�u� ����� ������ ������ ����� ����������. Z��� VAR 
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���������� �������� ���������� ������������� ����������� ���������� ����s��� 

������� ������ ��s����� �� �u ��������� ��s�� ������ ��s��� ������s���� ���u��� 

�������� ���u�u ����������������. Bu ������� u��u����� ���� ��������s� �� ��������� 

������������� �����s� ���s������ ������� ���������� ���������� ����� s������������ 

�C������ ����� ����. 

VAR ���������� ��������� ��s� ������� ����������� ������s� ���s����� ������ 

���u������� ���� ����������� ���s���� u�u� ������� ����� ����������� ��u� 

����������� ��s��� ������s����. B������ ������ s��u�������� s���� ��������� ������ 

�����s���� ��� ��s����� ����������. Bu ���������� �������� ������ ������� ���������� 

���� �������s� ������� ��� ������ ������������� �u������������ ��s��� ������s����. 

Du�������� ���������� �u�������� ���������� ������������ ����� ��� ��s�������� �� 

����� ������� �������������. S�������� �u�������� ������������ ����� ������ ������� 

������ ������ �s� ����������� ���s������ ������������ ������s���� �����������s����. 

��������� ������� ����� ��� ��s�� s��u�u��� s�������� ������ ������������ ���������� 

�����s� ���������� ������������ ������s���� �����������s���� P�s����� S��� �� S���� 

������’�� ������������ s���� ��s�� ���u�� ��s�� �u��������������. A������ ��� ������ 

������������� �u������������ �����������s��� ������� ������ ����������� ����������� 

�������� ������������ ������s���� �������������� s���� ��s���� ���������������. S�� 

������ �s� ������������ ������s��� ����� ������ ������������������ u�u� �� ��s� ����� 

������������ ������� ����������� �������������. 

�. �. �. ���������� A������ 

Z���� s���s� ����������s���� ��u��u�u��� ��������� ������� ����� �� �u����� 

��������� �����������s� ������������� �u����� ����s���� ���������. A���� ����� 

s���������� ���u��u��� �u����� �������� �������������. Z���� s���������� �u����� 

������s� ������������� ������ ����� ������ ������� ����s� ������ ����� ����������. 

E������� ����� s��������� ������������ ������������� ����� ��� ������ ������� 

s���� ���u�u ������s���� ����� ������ ������� ������ ����� ��s������� �������������. 

Bu �u�u� ����������� ���s���� �������� ����������� s���� ��� ��������� ������ 

�����s���� ������s���� ��������� s��u�u ���� ������ �����s����� ��������� ����������� 

���s�� �����s��� ����� ����������. A�������� s��u�u��� ���� ������ ���s�� R� �� � 
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������������ �s����s���s�� ������ ����� ��s� �� �������� ���u���� ���s����� �������� 

��� ������ �u�u����������� �As�����u �� ����� ����� ��������. 

G���� ������ �������s� ��� ����� s���s���� �u����� ����s���� �������� �u ������� 

����� ����������� 

Ortalama  : E(Yt) = µ     ��.�� 

Varyans  : var (Yt) = E(Yt �µ)� = ��   ��.�� 

Orta� Varyans : �� =E�(Yt � µ)( Yt�� � µ)�   ��.�� 

Bu ������������� ��������� ����� s���s���� �u��������� ���������s���� 

������s� ����� ������ ���������� �� ��� ����� ���s������ ����� ������s� �u ����� 

������ ����� �� �������� ��� ����� ���s������ u������� ����� ���� ���s������ ��� 

s����� �������� ���������������� �Gu������� ����� ����. Bu ������������ ������ 

���������� ����s���� s���������s� �u�u�u���� ����������� ���s���� ��� ������� ��� 

������ ������ ������� ���� ������ �������� �������� �� s������ ������ ����� 

����������������. D�����s���� ������� ����� �������� ����� s���������� �u������������ 

�u����� ������� ������s� �� �u����� ���� ���������s� �������������. Du�������� 

���������� s������ ��������� �� ������������� �������s� ���� ��������� ��s� ��� 

����������� �� ������ �u�������� �������� ����� ��� ��s�������� �������s� ���u�u 

�������������. 

�. �. �. �. A�������� ������ ������ B���� K�� T���� 

L���������� ���u��� ������ �u�������� AD� �Au������� D����� �u����� ��s�� 

��� ������ D��D����� �u����� �s����� ������������� ���� ����� ��� ��s����� u�����s� 

�u�u�u������. D�����s���� D� ��s����� ������ ������ ����� ������s� AD� ��s����� 

���������s��� ������ ��� ����� s������������. D� ��s�� s������ u�u� ������� s���� 

���u�u ������������� ���������� ������ ������� ������ ���������� ���������s� �� 

�u�u� ���������� ������� ���������� ������ ��������� ��s�� ������������� ��s��� 

������s���� �������������� ��������� ��������� ��u��u�u��u��u�.   
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D����� �� �u���� ������ ���������� ������ ���u��� ��s��� AR ��� s��������� 

������� ������ ��u��u�u��u� �����s��� ������ ������������. ��.�� �� ��.�� �u������ 

��������� � ����������� Y ������������ ����� �������� ���� �����s��� ������ 

��u��u�u��u��u�. M������ ��� ���� �u�� ����s���u �s� ��������s� s����� ������s� 

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

����� ����������.  

Yt = Yt�� � �t        ��.�� 

Yt = �Yt�� � �t         ��.�� 

Yu������ ����� ������ ��.�� �u������ ���������� ��������� ��u��u�u��� ������� 

��s����� ��������� ���� ��u��u�u���������.  

�� : � = � (s�r� ��r�m ���� sa���t�r� ��ra�an ����l��r) 

�� : � � � (s�r��� ��r�m ��� y��t�r� ��ra�an��r) 

O�u��u�u��� �����s���u� ���������� � ���s���s� ���� ���� �u�u�u�s� �� �������� 

�������������������. Bu ����� ��������� ������������ ���u� s�s������ ���������s� 

�� � ����� ������ �������� ������ ���������� ����s���� ����s� �������� 

�����������. E��� � ���s���s� �’��� ����� �u�u�u�s� �u ������ ���������� ����s���� 

������� ��������� �� ��s� ������� ������� ����������� ����� ���������� �T���� ����� 

����. 

Yu������ ����� ������ ��.�� �u������ ������� ��������� ��� ��� ���������� Y��� 

���������s���� ��������� ������� ����������������.  

Yt = �Yt�� � Yt�� � �t                                      ��.��� 

Yt = (���)Yt�� � �t                           ��.��� 

Yt = �Yt�� � �t                            ��.��� 
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O�u��u�u��� �����s��� ��������� ��s� ������ ���������� s��u�u��� ��.��� 

�u������ ��������� � � � ���� ��.��� �u������ ��������� � � �’�� 

�������������s� ����� ��� ���u�u s��u�u�� u��������������.  

Yu������ ����� ������ ���������� �������s���� �u�u��� ������������ ��s����� 

����� ������ ������ ����� ������� s������ s��u���� ����� � �s����s���� ������� D����� 

�� �u����’�� M���� C���� s�����s���u ������������ ��u��u��u����� � ���u� �����su 

������ ��������� �u��������������. � �����su ������ ���������� s������ ���u�u� ��� ����� 

��� s������ ���u�u �� ��� ���s���� �� �������� ��������� ���� s���s����� �M� �T� �� � 

�������� ������ �������� ���������� �E����s� ����� ��������. Bu�� �� ������ ������ 

���������� ����������� ���� ��s�������� ������ � ��������� s�� ���usu�u�.   

S������ ����� ��� ���������� ����������������� ��s��� �������� ����������� 

������� ��s����� ��s������� � �s����s������� �u���� ������ � ������ ����� ��������� 

���������������������. Bu�� ����� ���� � �s����s��� ������ �u���� ����� ������ ������ � 

���������� �����s� s���� �������� ������������� �� s������ ����� ��� 

���������������� ������s���� �u����� ���u�u�� ����� �������������.  

Yu������ ��������� s������ ����� ��� ���������� ��������� ���������� �������� 

���������� ����� ��������� ������������ ���������������. Bu �u�u� ���������s��� 

���� u�su������ ��� ���� ������s� s��u�u�u ������ �������������. Bu s��u�u ������� 

��������� �������� ������ s������ ���������s��� u�su�������� �� ����� ���u�u ���� 

���������� ��u��u�u��u��u�. B���� ��� ���������� �u ������������ ������ ������s�� 

���������s��� ����������� ���s����� ��������� ������� s�������� ����� ��� ���������� 

���� ��� s��u���� �����s��� s������������. A�������� ���������� D� ����� ��� 

��s����� ��.��� �u������ �������� �� ������ s���� ����� �� s���� ����� ��� ����us�� 

������� ��� ������ �� ������ �����s��� ���������� ��s�����������. S���� ����� �� s���� 

����� ��� ����us�� ������� ���u�u ������������ ������ ������s���� ���������������� 

��s� �����s�� �u������ s���� ����� ��� ����us�� ������� �������� �������� ���� 

������� �������� �������. B���� ��� �������� ������� ��s�������� ���� � ���s���s� 

�u��������������. 
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Yt = �Yt�� � �t                               ��.��� 

Yt = �� � �Yt�� � �t                              ��.���  

Yt = �� � ��t � �Yt�� � �t                                  ��.��� 

D� ��s����� �������� ������������������ �����s��� ����������� ���� ��������� 

����� ������� ���u�u ���s����� �������������. A���� s������ ���������� �u 

���s���������� s������ ������� �� ���������s��� s��u�u ���s� ������� ��������� 

�������� D� ��s����� ��� ����������� �������� �� AD� ��s�� ����������������. AD� 

��s������ ��s��� ����������������s� �������� ������ ������ �����s��� ���������� 

������� ��������� ��� ������� �������� �������������. Bu �������� AD� ��s����� 

u��u� ������� u�u��u�u�u� ����������s� ����� ���� ������������. Z��� ������ 

������ ������� ������ �������s� ��s������ ������ ����������� ����s� ���������� 

����� ������� ��������� �������s� �s� �������� ��������� ����� ���s������� 

�������������. Bu �������� ������� u�u��u�u�u� ����������s���� A����� B���� 

K������ �AIC�� S������ B���� K������ �SIC� �� ��������u��� B���� K������ ���C� 

���� ��������� �u��������������.  

AD� ��s����� ��u��u�u��� ���������� �����s��� ����������� �u ����������. 

��� = ����� � �� � ��Y
���

�

�

���

��                                                           (3.1�� 

��� = �� � ����� � �� � ��Y
���

�

�

���

��                                                 (3.1�� 

��� = �� � ��� � ����� � �� � ��Y
���

�

�

���

��                                     (3.1�� 

AD� ��s����� �u�������� �u�������� ������������ ����� ������� ���� 

������������ ������� ���������� ���������� �������� ������� ������ ������� 
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��������� ���� ��������� ������ �������s����. D�������� � ������� �������� 

�����������. D� ��s����� u��u�����s���� ���u�u ���� � ���s���s���� s����� ���� ��u� 

�������� ��s� ������������.  

�. �. �. 2. ��������������� B���� K�� T���� 

D� ����� ��� ��s����� ���� ������������ �s����s���s�� ������ �����s�� �� s���� 

������s�� ���u�u ���s����� �����������. Bu ������� �������� ������s� ����u��� 

���������s��� �� ������� ������s s��u�u ��u� ����������� �������� ���� �����������. 

P������s �� P�����’u� ��������������� ����� ��� ��s����� ����� ������ D� ��s����� ���u� 

������ �u ���s������ �u�u�������s��� ���������� ���������������� �S��� �� ����� 

����� ���. Y������� �������� ����u �������� ������ u��u������� ��s��� D� ��s���� 

����������� ��� ������� �������� �������������.  

P������s �� P����� ������ D� ��s� �s����s������� �u�������� AR ��������s�� 

s�������� ���� ������������ ������ ����������� ��������� �������� ������ �u�������� 

ARMA s������� �����������������. Bu ����� ������ s�������� ���� ��������� s��u���� 

������s��� s����������. Bu���� ���� ������������ �������� ��������s���� s����� ���� 

����s� ���s����� ����������� ���� ��������� ���s���� ������s��� ������s� �� 

���������� ���s���������� ����� �����������. D�����s���� PP ��s����� �� ������ 

�������� D� ��s����� ���u� ������ ���s��������� ��������������� �u�u������ ����� 

�������s� ������ ����� ���������� �K������ss��� �� ������s� ����� ��������. PP 

��s����� ���������� ������� �������� �u�������� �����s��� �������  ��.��� �� ��.��� 

�u������ ������������ �u��������s���� �������������.  

    �� = ���� � ��                                                                                      (3.1��    

     �� = � � � �� �
�

�
� � ����� � ��                                                    (3.���  

��.��� �u������ ��������� T ������ s���s��� ����� ����������. D�������� 

���������s���u ������� ���� ������� ���������� ��������� ����������� ������ 

������� ������ N�������s� ��������s� �u��������������. Y������ �������� 

���������������� ������� ��s�� D� ��s����� ���u�u �������. Bu�u��� �������� ��s� 
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�s����s������� ��s�������s� D� ��s������ ������ �������� �����������������. 

A������s��� ������������ �u ��s��������� D� ��s����� ���u�u ���� s������ ���u�u� 

��� ����� ��� s������ ���u�u �� ��� ���s���� �� �������� ������ ���� ������� 

���������� ������������ ������ �s����s��� ��������� �u�u���������. ��s������� Z���� 

Z����� Z���� �s����s��� ��������� D� ��s����� �u�������� ����� ������������ 

���������������������. T�s� �s����s������� ������ ����������� �u���� ����� ������ ����� 

����s� �u�u�u��� ����� ����� ���u�u�u ����� ���� �� �������� ������������� s������ 

�u����� ���u�u�� ����� ������������� �P����� ����� ������. 

�. �. �. �. K��������������������S�������S��� B���� K�� T���� 

D� ����� ��� ��s���� �� ������ �������� ������� u�u��u�������� ����������s� 

�����s���� �������� ������ ����������� s������� �����s���� �����������. KPSS 

��s����� ������ �����s������ ����� ����������� ����s� �u ��s������� ���������s����. 

Bu�� ����� ������ ������ �����s���u� ���� ����������� �u�������� ��s������� ��s� 

�s����s������� �u s��u�u ���������� ����� ������������. K�������s�� �� ��������� 

������ ���������� ����� s���������� �u�������� ������������� ��s� ����� �������� 

������������ �u ���������� ���������� ����� ��s������� ������ ����s��� ����� ���� ������ 

������ ����� �s�� ������� ��s�������� �u�u���s� �ususu��� ������ �����������. Bu�� 

���� �� �������� ������ ��s������� ������ ������ ������ ��� ����u�� ���� �s��� 

�u��������� �������� �u�u���������. D���� ��s������ �� �������� ��������������� 

����u��� ���������� ������� ���u� ������������. Bu�u��� �������� ���������� ������� 

�������� ��s��� ��� s���u������ ���� �u�u����s���� �� ��� �u�u����� ����� �����s���� 

����������������. �� �������� �u������ ���������� ������� �u�u��u�u��� �s�� �� 

�������� ��������������� �s�������� s������ �u�u��u�u���� ���� ��u���������. Bu 

�������� ������������ �u ������� �u�u���s���� ������ �s�������� ����� �s����� 

s������ ��s� ������� �s�����s� ������ ����� ������������ �P����� ����� ����. 

K�������s�� �� ��������� ������ ���������� ������������ LM ��s����� ������� 

������ ���������� �u ����������. 

�� = �� � �� � ��                                                                                      (3.�1�    

 �� = ���� � ��                                                                                            (3.��� 
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Bu ������������ ���� ��ss�� ������� s������� s������� �� ���� ��������� 

����������� �����s�� �� ������ ���������� ���s�������� �u�u���������. E��� ���� 

��u�s�� ������� s���� ������� ��� ���������s��� �������� ���u�u ��� ���� �����������. 

D�������� �������� ����� ����s�� ������� ��s�� �u�u�u���� ��� �� �u����� �� �u 

������ �� ����� �u����� ���� ���� �u�u�u��� �� ����� �u����� �u�u�u�u ����� 

���������� �K������ss��� �� ������s� ����� ����. 

T�s��� u��u����� s�������� ��� ������� ����� ���� ����� �u���������� ��s� 

������s��� ����� ������� ���� �����s���u s���� ���� s���������� ����������� �������� 

������� ������ ������. A�������  ��.��� �u������ ��������� ����� ������ �������� 

���� ��������������� ��s�� �����������S�� ����������. LM �s����s������� ��s�������s���� 

�u�������� ��.��� �u������ �������� �����s���� �u�������� � ���� ������ ������s��� 

����� ����������. Bu���� ��������� ��.��� �u������ ��������� u�u� ����� ������s��� 

��s���������� ������� ��������������� ����s����u ������ B������ �������s���� (�(s�l) 

= ��s�l��) �u��������s��� ������������. Bu�� ���� ��.��� �u������ �������� 

��s������� � ��������� ��.��� �u������ ����������� ������ ���u���s���� �������� 

LM �s����s��� ������ ��s�������s� ����������� ���������� �P����� ����� ��������. 

�t = � ���

�

���

, � = 1, �, � . , �.                                                                             (3.�3� 
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���
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�
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� ��������

�

�����

            (3.��� 

B���� ��s��������� ����������� s���� �u�u��� LM ��s� �s����s���� ������ 

K�������s�� �� ��������� ������’�� ����� �� ����� �u����� ���� ���� ���� 

��s�������� ����� ������ ������������ ���������������������. E��� LM ������ ����� 

������ ���������� �u���� ������ �����s� �� �������� ���������� �� s������ �u����� 
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���������� ����� �������. T��s� ��� �u�u��� �s� �� �������� ���u� ������ �� s����� 

����� ��� ����������� s������ �u����� ���u�u�� ����� �������.  

�. �. 2. E����������� İ������� �� A������������� ����������� L�� Y�������� 

Z���� s���s� ���������� s�������� �u����� ������s� �u�u�u��� ��s� ������� 

����������� s��u�������� ������ ����������� s���� �����s��� s��u�u�u ������� 

��������� �������� s������ ���� �������� �u������������������ �� s������ ����� ����� 

�u��������������. A���� �u �������� s�������� ����������� ������s���� u�u� ����� 

������s���� ���������s��� ����� ������� �������� ����������� ���u�u �������������. Bu 

������� G������ ������ ���������� s������ ���s���� ������������ ������s���� 

�����������s� ������������. S������ ���s���� ������������ ������s���� ������ �����s�� 

���� ������������ u�u� ������� �������� ������� ����s��� ����� ����������. 

D�����s���� ������������ ������s���� ����s� �u�u�u���� ����������� ���s������ 

�������� �������� s���� ��s� ���� ��������� ������ ������� �����s� ������ s�� 

���usu ����������. E��� �u����� ������� s�������� ������������ ������s� �u�u�u�s�� 

������������� ����� ������� ���� ��� ������ ���u�u ����� ������������ �Y�������� 

����� ���. Bu �u�u� ����� s���������� ����� ������������ ��������� ����������� s���� 

�����s����� �������������������� ����� ���������� �B������� ����� ����. Bu 

�������� ������������ ������s���� �����������s���� �������� ��������� ��������� ����� 

������ ���� �������� ���������s��� ����u�u����� ����������� ���s���� ��s� ������� 

�������� ���� ��������� �����������������. 

D���������� ���s������ ������������ ������s���� ���������� E���� �� G������  

������  ��� ������� ��s�� ���� �����s�� ������ �� �����s�� �� �us���us ������ ��s����� 

���� ��������� �u������������������. A���� �u ����������� u��u�����s���� ������� 

��� ���� ������������� ���� ���������� ���������� ����s� ������������� �P�s����� 

S��� �� S����� ����� ��������. Bu�u��� �������� P�s���� �� P�s���� ������ �u 

��s������ ��� ���������� ������������ �����s�������� ������� ����������� ������������. 

S������� ������������ ��s�������� ������� �u ���������� s�� ������� ARDL 

������������ ������ �����s��� �� �����s����s��� ��� ��������.  

ARDL ��������� ���� ������ ���������� C������� �� D������ ������ ���� 

������������ ��������s� �� P�s���� �� P�s���� �������  P�s���� �� S��� ������ �� 
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P�s����� S��� �� S���� ������ ���� ������������ ������ ��� ���������� �����������. 

ARDL ������������ �u ������ �����������s���� s�������� ���� ���������� ������ ��� 

��� ����������. Bu ������������� ���� ����� ������������ ��s�������� ���u�u ���� 

������������ ������� ��� �� ��s� u��u������� ���� ��������� ������������� ��s��� 

������s��� ����� ������s����. ARDL s���� ��s����� s�������� I��� ����s���� ������� 

������ ������������ �I����I���� �u����� ����s���� �������� ��� ���su� 

�u�u�����������. ARDL ������������ s�������� ������ ������ ������� �s� 

������������������ s���� ��s����� ����� ���� s������ ������������� ���u��� ����� 

������ s��u����� ���� ������s��� ����� ������s���� �A�������� ����� ���. Bu 

��������� s�������s���� N������ ������’�� P�s����� S��� �� S���� ������ ���������� 

�������� ����� ������������ ����� ���������� ������������ ��s�������� �u��������s���� 

��������� ��������� s��u����� ��u��u��u�u ����� ������������ ������ ��� �����s���� 

���u�u�u �u��u����� ������������� �G������ ����� ����. 

ARDL ��������� � �������� ��u���������. A������� ��� �����s���� 

����������� ���s���� ������������ ������s���� ��s���� �������� s���� ��s�� ���u�� ��s�� 

u��u�����������. S���� ��s�� ������������������� ��.��� �u������ ��������� ����� 

������ ��s���������� ���� �������� ������ �UECM� �u��������������. B��������� 

��������� �� ���s���s� s���� ������� �� �� �� ���s������� �s� u�u� ����� ���s��������� 

��������������. �Y�’��� ��������� ��������� ��� ���’��� ���� �� ��������� 

������������� ���� �������� ���s������� ����� ���� �� �� �� �s� ��s� ����� ����������� 

���s�� ���������� �K�s���� ����� ����. M������ ��� ���� � �s� �����u� ������� 

u�u��u�u�u ���s�� ����������.  

��� = �� � � ������� �

�

���

� ������� � ������ � ������ � ��

�

���

                  (3.��� 

S���� ��s����� u��u�����s���� ��� ������ u��u� ������� u�u��u�u�u� ��s��� 

������s� �������������. Bu���� A����� �AIC�� S������ �SIC� �� ��������u��� 

���C� ���� ����� ���������� �u��������������. M���� �� ����� ����� ������� �������� 

s������� ������� u�u��u�u�� ���� �u�u�u�. Bu�u��� �������� �u�u��� ����� s������ 

������� u�u��u�u��� ���������s��� �������� ��������s� ���������s��� s��u�u 
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��������� �� �� ����� ������ ������ s������� ������� u�u��u�u �������� ����� 

��u��u�u�u� �Y�������� ����� ���. M���� �� ����� ������� ������� ��� ������ 

���������� s���� ������� ��s���� �������������. ������� ��s����� ������������ 

������s���� ������� ������� �� �����s�� ������������� ������� �������������� ����u�� 

����������� ��� �����������������. A�������� ������� ��u��u�u��� ������� ��s����� � 

���� ���� �s����s���� �u��������������.   

��= �� = �� = � 

�� � �� � �� � � 

��s������� ��s� �s����s���� ������ P�s����� S��� �� S���� ������ ���������� ��� 

�� �s� s���� ��������� �������� ��u��u�u��� ����� ��������� ��� ���������������������. 

B��������� ������� ��� s���� ������ ������������� ���s���� I��� �s� s���� ������ �s� 

������������� ���s���� I��� ���u�u�u ���s������ ��u��u�u��u��u� �P�s����� S��� �� 

S����� ����� ����. Bu ������� ������������� ���������� s�������� ���������� 

������������� �������s��� ������� ������. Bu�� ���� ��� �u�u��� ���� ������������� 

�u�������� ���������� I��� �� I��� ���s���� ��������� �������s�� ��s������� � �s����s��� 

������ �s� s���� ���������� �����s� �� �������� ������������ ����������� ���s���� 

������������ ���u�u��� ��� s���� ���������� �����s� �� �������� ���u� �������� 

������������ ����������� ��� �� �s� s���� ������ ���s���� �������s� �������� ��� 

���u� ���������������� ������s���� ����� ���������� ����u�u���s� ����������� 

����� �������������. D������������ ���s���� I��� ���u�u �u�u������ ��� s���� 

��������� ��������������� �� ���� ��s������� �s����s��� ������ ��� s���� ���������� 

�����s� ������������ ���u�u��� �����s� ������������ ���������� ����� �������. 

D������������ ��������� I��� ����s� �u�u�u��� �s� ��s������� �s����s��� ������ �s� 

s���� ���������� �����s� ������������ ���u�u��� �����s� ������������ ���������� 

����� ��������� �G����� ����� ���. 

                                                 
�� N������ ������ ���������� ��u��u�u��� ����� ��������� �� ���� ������������� ������� 
�u��������������. 
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S���� ��s�� s��u�u��� ���������� ������������ ������s� ��s��� ������ 

������������� u�u� �� ��s� ����� ���s��������� ��s��� ����� �������� P�s���� �� 

S���������’�� �u�������� ARDL ��������� �u��������������. D���������� ���s���� 

u�u� ������� ��������� �����������s� �������� �u�u��� ARDL ������ ��.��� �u������ 

��������� ��s�������������. D�������� � �� � ������� �� �����s�� ������������ 

������� u��u� ������� u�u��u������� ����� ����������. G������ u�u��u�������� 

����������s���� A������ S������ �� ��������u��� ���� ����� �������������� 

������������������. Bu����� � ��������� �������� s���s� � ���s��u� ������� 

u�u��u�u�u ��������� ����� ������ �������� �� ���� �����s��� ������������ ����� 

������������ ���� �� u��u� ������� ������� ARDL ����� ������ ���� ������������ 

�P�s����� S��� �� S����� ����� ��������. 

       �� = �� � � ������ �

�

���

� ������ � ��

�

���

                                                            (3.��� 

T����� ������ ARDL ����� ���������� ���� �������� s��u������� ��������� 

���� �������� u�u� ����� ���s������� ��.��� �u������ �������� ��s�������������. 

������ �����s�� �������� ���s���������� ��������� ������� �������� ���s���s���� 

�’��� ������� ������� ����� ����������. E��� ������ u�u� ����� ���s���������� 

��������� �� �s����s���s�� ������ ������� ����s��� ����� ������ u�u� ����� ������ 

�������� ���u� ������������� �T�������� �� Y����� ����� ����. 

     ���� ����� ��������� =  
� ��,�

�
���

1 � � ��,�
�
���

                                                   (3.��� 

ARDL ����� ��������� ����������� ��������� ���������������� u�u� ����� 

����������� s���� ������ ������� ��s� ����� ������������� ���������� �������� 

���u��u ���� �������� ������ ��u��u�u���������. ��.��� �u������ ��������� ������� 

���� �������� ������ u�u� ����� ARDL ���������� ���� ������ ���� ������������ 

��� ��������� ��������� ��.��� �u������ ������ �������s���� ���� ������������. ���� 

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

����������������.  



 

 

��� 
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���

� ��                                        (3.��� 

���� ������ ���s���s�� ��s� ������� ��u��������� s��������� u�u� ������� �� 

��������� ������������������� ��s����������� �Y�������� ����� ����. T����� ������ 

������� ���� ������ ���s���s���� � ��� �� ���s���� �����s� u�u� ����� ����� 

�������� ��� ���������� ���u�u�u ����� �������� ���s��� ��������� �’� ����������s� 

u�u�u� ������������� ��s�����������. �� ��� �� ���s������ �������� �s� u�u� ����� 

����� ��������� ��������� ������ ������������� �������� ������� ����� ��� s������ 

���u�u�u ����� ����������. D������ ������� ���� ��’��� ����� ����s� �s� u�u� 

����� �������� u�������� ��� s������ ���u�u�u ��s����������� �A��� �� �u���� 

����� ���.  



 

 

 

 

 

�. B�L��LAR VE YOR�M 

 

 

Bu ��s���� ������ ������� ����������� ������� ������� su�u��u� ������ 

������� ��������� ������ ������� �s����� ������ u��u�����������. A������� 

�u�������� ����� ����������� ���� ������ s����������. Bu ������������ ������� ��������� 

E� �’�� ��� ����������. G��������� ������������ s�������� ���s��s����� �u�u������� 

�������������. Bu�u��� �������� s������� ������� ���s��s����� ��s����� �� ���s��s����� 

���������� ��s�����������. Bu ����������� �������� ����������� ������� ������� �� 

��s� �������� ������� ����� ��� ��s�� s��u����� �������������. A������� ������������ 

������s��� ��s��� ����� �������� s�������� �u�������� ������������� �������� ������ s���� 

��s�� �������������. S�� ��s���� �s� ARDL ��������� �u���������� u�u� �� ��s� 

������� ��������� �������������. 

�. �. B���� K�� T���������� S�������� 

Z���� s���s� ���������� ��������� ����������� ����s��� �� �s����s���� ������ 

������� �� ��������� s��u���� �����s� s�������� �u�������� �������� ������������� 

�������� �����������. Bu ������� ��� ������ s�������� �u�������� ���u�u�u ���������� 

�������� ����� ��� ��s�� �������������. Bu ����u��u�� ����������� �� ��� �u�������� 

����� ��� ��s����� ���� AD�� PP �� KPSS ��s����� u��u�����������.  

������� �’�� ��������� �u�������� ������������ ������� AD� ����� ��� ��s�� 

s��u����� ��� ����������. ���������� �� ��������� ���� AD� ����� ��� ��s�� s���� 

����� �� s���� ����������� ���������� ���u�u ��� ���� ����� ���� ���� ������ 

                                                 

�� Bu ��s����� ������� �������� �������� ����� ����������. 



 

 

��� 

 

��������� �������s���� ���� ���� ��������������������. A����� ����� ����� �u����� 

������� s�������� ������� ����� ����������� �u����� ��u� ����������� ������� �������� 

��������� �����������. AD� ��s����� ���������s��� s��u�u�u ������ �������� ����� 

������������ ���� s������ ������� u�u��u�������� ����������s���� A����� B���� K������ 

�u��������������. İ�� �������� ���� T�OU s���s� ��� s���� ��� �� s������������ 

������� ����� ����� ����� ���� s���� �������������. B������ ����� ����������� �s� 

s������ ��� s���� ��� �� s������������ ������� �u������������ ����� ����������. İ����� 

�������� ���� VA’�� ������������ ��� s���� ��� �� s������������ ������� ����� 

����� �u����� �������������. Ü����� �������� ���� ABD�O �s� ��� s���� ��� �� 

s������������ ������� ����� ����� ����� ���� s�������� ������� ����� ����������� ��� 

s���� ��� �� s������������ ������� �u����� ���� �����������. DK� P�� �S� 

����������� ������� s������ ��� s���� ��� �� s������������ ������� ����� ����� 

�u����� �������������. Y������ �������� ���� ALTIN s���s� ��� s���� ��� �� 

s������������ ������� ����� ����� �� ���������� ��������� �u����� �������������. 

B������ ����� ����������� �s� s������ ��� s���� ��� �� s������������ ������� �� 

���������� ��������� �u������������ ����� ����������. S�������� �������� ���� VI� 

s���s���� ��� s���� ��� �� s������������ ������� ����� ����� �u����� ���u�u 

�������������. D��u�u��u �������� ���� T�OK s���s���� ����� ����� s������ 

������� �� ���������� ��������� �u�������� s������������ ������� ����� ���� 

s���� ���u�u� ������� ����� ����������� ��� s���� ��� �� s������������ ������� 

�u������������ �������������. 

���� ������� AD� ����� ��� ��s�� s��u�u�� ���� T�OU� ABD�O� ALTIN� 

T�OK ��������������� ������� ����� ������������ VA� DK� P�� �S�� VI� 

��������������� �s� ����� ����� �u����� ���u������� ����� ����������. 
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P������� �������� �������� A����� B���� K�������� ���� s������ ������� u�u��u������� �����������. 
K����� �������� �������� �������� �s� ���s���� ����������� �����������. Bu�� ���� �� �� �� ��� s���s���� 
���� �� �� �� ���������� ������������ �u��������� ����� ����������. 

������� �’�� ��������� �u�������� ������������ ������� PP ����� ��� ��s�� 

s��u����� ��� ����������. ��������� PP ����� ��� ��s�� s���� ����� �� s���� ����� ��� 

�������� ����� ���������� ���u�u ��� ���� ����� ���� ��������������������. A����� ����� 

����� �u����� ������� s������ ������� ����� �������� ������ ������ ����������. 

���������� PP ��s����� ���������s��� ������������ ���u���� �������� N�����

��s� ��������s��� ���� �� ��� ������� ��������� �u������������. İ�� �������� ���� 

T�OU s���s� ��� s���� ��� �� s������������ ������� ����� ����� ����� ���� s���� 

�������������. B������ ����� ����������� �s� s������ ��� s���� ��� �� s������������ 
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������� �u������������ ����� ����������. İ����� �������� ���� VA’�� ������������ 

��� s���� ��� �� s������������ ������� ����� ����� �u����� �������������. Ü����� 

�������� ���� ABD�O �s� ��� s���� ��� �� s������������ ������� ����� ����� 

����� ���� s�������� ������� ����� ����������� ��� s���� ��� �� s������������ 

������� �u����� ���� �����������. DK� P�� �S��  ALTIN �� VI� ����������� 

������� s������ ��� s���� ��� �� s������������ ������� ����� ����� �u����� 

�������������. S�������� �������� ���� VI� s���s���� ��� s���� ��� �� s������������ 

������� ����� ����� �u����� ���u�u �������������. D��u�u��u �������� ���� 

T�OK s���s���� ��� s���� ��� �� s������������ ������� ����� ����� ����� ���� 

s���� ���u�u� ������� ����� ����������� �s� �u������������ �������������. 

���� ������� AD� ����� ��� ��s�� s��u�u�� ���� T�OU� ABD�O� T�OK 

��������������� ������� ����� ������������ VA� DK� P�� �S�� ALTIN� VI� 

��������������� �s� ����� ����� �u����� ���u������� ����� ����������. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

��� 

 

������� �. P������s�P����� B���� K�� T�s�� S��u����� 
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P������� �������� �������� N�������s� ��������s��� ���� ��s������� ������� u�u��u������� 
�����������. K����� �������� �������� �������� �s� ���s���� ����������� �����������. Bu�� ���� �� �� �� 
��� s���s���� ���� �� �� �� ���������� ������������ �u��������� ����� ����������. 

������� �’�� ��������� �u�������� ������������ ������� KPSS ����� ��� ��s�� 

s��u����� ��� ����������. ��������� KPSS ����� ��� ��s�� s���� ����� �� s���� ����� 

��� �������� ����� ���������� ���u�u ��� ���� ����� ���� ��������������������. A����� 

����� ����� �u����� ������� s������ ������� ����� �������� ������ ������ ����������. 

O��������s��� ������������ ���u���� �������� �u�������� N�������s� ��������s� 

KPSS ��s����� �� �u������������. İ�� �������� ���� T�OU s���s� ��� s���� ��� �� 

s������������ ������� ����� ����� ����� ���� s���� �������������. B������ ����� 

����������� �s� s������ ��� s���� ��� �� s������������ ������� �u������������ ����� 

����������. İ����� �������� ���� VA’�� ������������ ��� s���� ��� �� s������������ 
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������� ����� ����� �u����� �������������. Ü����� �������� ���� ABD�O �s� 

����� ����� s���� ������� ����� ���� s������� s������������ ������� �u��������. 

B������ ����� ����������� ��� s���� ��� �� s������������ ������� �u����� ���� 

�����������. DK� P�� �S� �� ALTIN ����������� ������� s������ ��� s���� ��� �� 

s������������ ������� ����� ����� �u����� �������������. S�������� �������� ���� 

VI� s���s���� ��� s���� ��� �� s������������ ������� ����� ����� �u����� ���u�u 

�������������. D��u�u��u �������� ���� T�OK s���s���� ��� s���� ��� �� 

s������������ ������� ����� ����� �u����� ���u�u �������������. 

���� ������� KPSS ����� ��� ��s�� s��u�u�� ���� T�OU� ABD�O 

��������������� ������� ����� ������������ VA� DK� P�� �S�� ALTIN� VI� �� T�OK 

��������������� �s� ����� ����� �u����� ���u����� ����� ����������. 

������� �. KPSS B���� K�� T�s�� S��u����� 
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P������� �������� �������� N�������s� ��������s��� ���� ��s������� ������� u�u��u������� 
�����������. Bu�� ���� �� �� �� ��� s���s���� ���� �� �� �� ���������� ������������ �u��������� 
����� ����������. 

G��������������� �u�������� ���������� �u�������� ��� �� ����� ��� ��s���� �� 

��� ������ �u�u��u�u�s��� VA� DK� P�� �S�� ALTIN �� VI� ������������ ��� ���� 

�� ����� ��� ��s����� �� ����� ����� �u����� ���u�u ���� I��� ���u� ������������. 

Y��� T�OU� ABD�O �� T�OK ������������ �s� �� ����� ��� ��s����� ���s� ���� 

������ ������� ����� ����������� �u����� ���u�u ���� I��� ���u� ������������. Bu 
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������� s������� ������� ��������������� ���u�u�u� �u�������� ���������� s��u������� 

���� ������������ ������s���� ��s������� ARDL s���� ��s���� �u�������� ����� ��� 

�u�u� ���������� ��s�������������. B�� s������ ��s���� ARDL s���� ��s�� 

u��u�������� �� �u�� ����� ������ ��s� �� u�u� ������� ��������� 

����������������������.  

�. 2. S���� T���� �� AR�L A����� S�������� 

Du�������� ��������� ��s��� ������ ������������� ��������� I��� ���� I���’���� 

��������� ���������� ���u�������� ��s��� ������s���� �������� ������ ������� 

����������� ���s���� ������������ ������s� �����������������. D��� ���� ��u��u�u��� 

����������� ��������� u�u� ������� ����� ��������� ��s���� �������� ARDL s���� 

��s�� �u��������������. S���� ��s����� ��� �����s���� ��.��� �u������ ��������� ����� 

������� ���� ��s��s�� ���� �������� ������ �UECM� ������ ������������. Bu ������� 

������� �����u� ������� u�u��u�u �� ����� ����� ��������� s��������� �� 

���������s��� s��u�u ����������� ������� ����������������. M���� ���������� 

�������� ������� ��� ���� ������� �� �����s�� ������������� ��� ��������� 

������������ ���s���������� ����u�� ����������� ��s� ������������. ��s������� �s����s��� 

������ ����� ������������ ����������������� ������������ ������s��� ����� �������������. 

E����������� ������s���� ��s������� �������� ������ ������� u�u� ����� ���s������� 

u��u� ������� u�u��u����� s�������� ������ ������������. D��� s���� ���s������ 

������� ���� ������� ���� ������������ ��� ��������� ������������ ����� ������s� ��� 

��u��u�u��� ���� �������� ��������� ��s� ������� ��������� �������������. S�� 

������ �s�� ������� �������������� ��������������� ��������� ����s�� ������� ��u� 

���������� ��s��� ����� �������� CUSUM �� CUSUMS� ��s�� s��u����� 

�������������. 

 

 

                                                 
��ARDL s���� ��s����� I��� �� ���� ���s�� ���������� ������s��� s���� s�������� �u����������s� 
�������������. 



 

 

��� 

 

�. 2. �. T������ ���� V����� ���� O���� M����� A����� S�������� 

T������ u�u� ������ ���� ����� �������� �ED �������s�� ������� ���� 

��������s���� ����s��� ������ �������� ��u��u�u��� �������� ����������� ���s������ 

u�u� ������� ��������� ���������� �u�������� ��s��s�� ���� �������� ������ ��.�� 

�u������ ��������� ����������������. M������� T�OU ������� �������� ������ 

s��������� VA� ABD�O� P� �� DK �����s�� �������� ������ s����������.  
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� ���������� � ������� � �������� � ��             (�.1�

M������ � s�������� ������� ������� � ����������� ���� �����u� ������� 

u�u��u�u�u ����� ����������. M������ ������ ������s���� ��� ������ A����� B���� 

K������������� �������������� �� u��u� ������� u�u��u������� s���� ����� ��s��� 

������������. M������ ����� ��������� �u��������s� ��������� ���s��u� ������� 

u�u��u�u �� s����������. Bu ��������� ��s��� ������ �� ��� �� ����� ����� ��’�� 

�������������. Ş������� ��������� ���� A����� B���� K�������� ���� �� ����� ������ 

����� ARDL ���������������� ��������� s�������������. ������� �’��� �u ������� 

���������s��� s��u�u �u�u������� �������������. 



 

 

��� 

 

 

Ş���� ��. T������ U�u� V����� ���� O���� M������� İ������ O������ G������ 
U�u��u�u�u� S�������� E� İ�� �� M���� 

D��� ���� ��u��u�u��u� ���� ��s��s�� ���� �������� ������ s������ ������� 

u�u��u�u��� ������ ���������� s���� ������� ��s���� �������������. Bu�� ���� ��.�� 

�u������ ��������� ��� ���� T�OU� VA� ABD�O� P� �� DK ��������������� ��� 

����� ��������� ������������ ���s���������� ����u�� ����������� 

���������������������� ���� ��s�� ��� s������������. T�s� s��u����� ������� �’�� 

��� ����������. P�s���� ���������� ��u��u�u��� ����� ��������� �������s���� ������� 

��������������� ���� ������ �s����s��� ������ �s� s���� ���������� ����� �u�u��u��u�. 

Bu ������� �� ���������� ��������� ������������ ������s���� ���������� ����� ���� 

�� �������� ������������� �� s������ ���s���� u�u� ������� ��� ������ ���u�u 

s��u�u�� �������������.  

������� �. T������ U�u� V����� ���� O���� M������� İ������ S���� T�s�� S��u����� 

� 
� İ��������� 

������ 
K����� T���� ������ 

� ������ 

 A�� S���� Ü�� S���� 
�� ��2� ���� 
�� 2��� ���� 
��� 2�2 ���� 

� ����������� �����s�� �������� s���s��� ����� ����������. T���� ��������� P�s����� S��� �� S���� 
������’��� ����������.  



 

 

��� 

 

D���������� ���s���� ������������ ������s� ��s��� ���������� s���� u�u� ����� 

���s���������� ������� �������� ARDL �������s�u� ������ ��u��u�u���������. ��.�� 

�u������ ��������� ��s������� ������� �� �� �� s� u ������� ����������� ����� 

����������.  
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U�u� ����� ���s���������� ������ �������� ARDL ��������� ������� 

u�u��u����� ���� ������� s���s���� ��� ��� ��� ��� �� ������ �������������. Bu 

����u��u�� ������ ������ �����s��� ���������� ������� s��u���� E� �’�� ��� 

����������. T����� ������ ARDL ���������� ���� ������ u�u� ����� ���s��� 

�������s� �� ����s�� ��s� s��u����� ������� �’�� ��� ����������. T����� s��u������� 

������� R�� � �s����s��� ������� ���������s��� ��s��� ������� ������s ��s��� ��������� 

��s�� �� ����� �u��� ����s� ��s�������� ��������� ���s����� ��u�su� ��� s��u��� 

������������������.  

������� � ��������������� �ED’�� �������s�� ������� ���� ��������s� 

�������s���� ���������������� ������ ����������� ������� ��’��� ��� ������� T������ 

u�u� ������ ���� ������� ��.�� ��������� ����� ����������. ABD u�u� ������ ���� 

�������� ������� ��’��� ��� ������� T������ u�u� ������ ���� ������� ������� ������ 

��.�� ��������������. D���� �u�u��� ������� ��’��� ������� �s� T������ u�u� 

������ ���� ������� ��.�� �������� ������� ����� ��������������. VA� ABD�O �� DK 

�������������� ������� s��u���� ����s��� �� �s����s���s�� ������ ����������. P����� 

������������ ������� ������������ T������ u�u� ������ ���� ����� ���������� u�u� 

������� ����s��� ������� �s� �s����s���s�� �� ����s��� ������ ������� �������� ��� s��u� 

�u�u����������.  
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������� �. T������ U�u� V����� ���� O���� M������� İ������ ARDL 
����������������’��� E��� E����� U�u� D���� K��s��������� 

B������ ��������� T�O 
����������� K������ S������� ���� � ����������� 

VA ��.��2� �.2��� �2������ 
AB��O 2.���� �.���� �.��2���� 

�� ��.2��� �.���� ��.���� 
�K �.���� �.���� �.������� 
� �.���� �.���� �.������� 

T������ İ��������� T��� S�������� 

R2 �� ����������� R2 �.�� � �.�� 

� ����������� ��.������.��� 

B�������������� O������������ T���� 2.������.��� 

R������R���� T�������� ������ T���� 2.2�����.��� 

�������B��� N�������� T���� �.2���.��� 

������� V������ ������ T���� �.������.��� 

��������� �� ��� ��� s���s���� ���� �� �� �� ��������� ����������� ����� ����������.   

ARDL ���������� u�u� ����� ����������� ������ �������� �������� ��s� ������� 

����������� �����������s� �������� ARDL ���������������� ������������ ���� 

������������ ��������� ������������ ��������� ��.�� �u������ ��������� ��� ���� ���� 

�������� ������ ������ ������������.  
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� �����(���� � ��                                                    (�.3�

T����� s��u����� ������� �’�� ��� ����������. T����� ������ ���� �������� 

��������� ���s�������� �s����s���s�� ������ ���u��u��� ������� ���u�u �������������. 

�ED’�� �������s�� ������� ���� ��������s� �������s���� ���������������� ������ 

������������� ��’��� ������� T������ u�u� ������ ���� ������� ���� ���������.�� 

���������� ������� ������� �������� ����� ��������� ���� s������ ������� ������ 

                                                 
�� İ���s�� �����s� ��� ������ �u�u��u�u��u�u���� VA ������������ ���s���s���� �������� ABD�O� P� 
�� DK ������������ ���s���������� ������� ����s� ��������������. Bu�u��� ��������� ���� �� �u� 
��s������� ��������� ����� ������ ��s� ������� VA ������������ ������� ���� �������� ABD�O �� 
DK ��������������� �������� P� ������������ ������� �������� ����s� ��������������.  
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�������� ������� �� �������� ������� �������� �������������. ABD u�u� ������ ���� 

�������� ������� ��’��� ������� T������ u�u� ������ ���� ������� ���� ������� 

��.�� ���������� ������� �������� � �� ���� ����� ������ �� �. �������� s���� ���u� 

������� ����u ��������� ����� ����������. P����� ������������ ������� ��’��� ������� 

T������ u�u� ������ ���� ������� ���� ������� ��.�� ���������� ������ ���� �s� 

������� �������� ������� �� ������ ������������ ������� ��’��� ������� T������ u�u� 

������ ���� ������� ��.�� ���������� ���� s������ ���������� ������� ������� ������ ��� 

������� ����� ������ �������������. D���� �u�u��� ������� ��’��� ������� T������ 

u�u� ������ ���� ������� ���� ������� ��.�� ���������� ��������� ������� ������ ����� 

�������� �������� �������� s������ ������� ���u� ������� ��������� �������������. 

D���� �u�u �� u�u� ������ ���� ����� ���s���� ��s� ������� ���� ��������� 

���������� ������ ����� ������� ������ ��������� ������� ���s���� T������ 

�������s���� ��s� �������� ������� ����� ��� �������������. T������ �������s���� 

�����s�� ���� ����������� ��s������� ������� �u��u�u� ���s�� ������ ��������� ���� 

����s�� ����� ���u�u� �����s��� �� ��s� ����������� �����s��� ��� ��������. 

D�����s���� ��s� ������� ����� �u�u �� ���� �������� ���s���� ����� �u�u�u� ���� 

��������� ��������� ���s���� ������� ��� ������ ������ ������� �������������. Bu ������� 

�. �� �. ���������� �������� u�u��u ��� ���� ������� ����� ����������.  

���� �������� ���s���s� �s� ������������ u��u� ������ ������� �� �s����s���s�� 

������ ������� ���������. Bu�� ���� ��� ������ ������� �������� �������� ��� 

s������� ��� ���� ��� ���� ��� ����� ������� ������������ ����� ����������.  

������� �. T������ U�u� V����� ���� O���� M������� İ������ ���� D������� M����� 
T����� S��u����� 

B������ ��������� T�O� 
����������� K������ S������� ���� � ����������� 
��T�O����� ��.2�22�� �.������ ��.������ 
��T�O���2� ��.������ �.�����2 ��.��������� 
��T�O����� �.������ �.������ �.����2� 
��T�O����� ��.������ �.������ ��.��������� 
��T�O����� ��.������ �.������ �2.�������� 
��T�O����� ��.�����2 �.��2��� ��.����2� 
��T�O����� ��.������ �.������ ��.��������� 
��T�O����� �.������ �.������ �.���2�� 
��T�O����� �.�2��2� �.������ �.�������� 

��T�O������ �.������ �.���2�� �.2����� 
��T�O������ ��.������ �.������ ��.�2���� 

��VA� ��.�2���� �.���2�� ��.��2������ 
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B������ ��������� T�O� 
����������� K������ S������� ���� � ����������� 

��VA���� �.2����2 �.������ �.��������� 
��VA��2� ��.������ �.������ �2.���2�2�� 
��VA���� ��.�2���� �.�2���� ��.������ 
��VA���� ��.���22� �.����2� ��.������� 
��VA���� �.������ �.���2�� �.������ 
��VA���� ��.������ �.������ ��.������ 
��VA���� �.�2���� �.�2���� �.������ 
��VA���� �.�2���� �.�2���2 �.2����� 
��VA���� ��.��22�� �.������ ��.������ 

��VA����� ��.�2���� �.������ ��.������ 
��AB��O� 2.������ �.����22 �.���2����� 

��AB��O���� �.������ �.�2���� �.�����2��� 
��AB��O��2� �.������ �.������ �.��������� 
��AB��O���� �.��22�� �.����22 �.��������� 
��AB��O���� ��.������ �.��2��� �2.����2��� 
��AB��O���� ��.������ �.������ ��.��2��� 
��AB��O���� ��.������ �.������ �2.�������� 
��AB��O���� ��.2����� �.���2�� ��.���2�� 
��AB��O���� ��.������ �.2����� �2.2������� 
��AB��O���� ��.������ �.���2�� ��.��2��� 
��AB��O����� ��.2���2� �.������ �2.��2��2�� 
��AB��O����� �.������ �.������ 2.������� 

����� ��.������ �.������ ��.�2������� 
�������� �.������ �.�2���� �.��������� 
������2� �.������ �.�2���� 2.�������� 
�������� �.������ �.������ �.��2��2 
�������� ��.������ �.������ ��.2�2��2 
�������� ��.�2���� �.������ ��.������ 
�������� �.�2���� �.������ �.������ 
�������� �.������ �.������ �.�����2��� 
�������� �.������ �.������ �.��2��2��� 
�������� �.���2�� �.������ �.��2������ 
��������� �.����2� �.������ �.��������� 
��������� �.��2��� �.�����2 �.��������� 

���K� �.������ �.�2�2�� 2.����2��� 
���K���� ��.������ �.���2�� ��.���2����� 
���K��2� ��.�2���� �.������ ��.�2�2����� 
���K���� ��.������ �.��2��� ��.��2������ 
���K���� ��.�����2 �.������ ��.��������� 
���K���� ��.2���2� �.��2��� �2.�����2�� 
���K���� ��.������ �.���22� ��.������ 
���K���� �.�2��2� �.������ �.������ 
���K���� �.������ �.���222 2.�������� 
���K���� �.������ �.������ �.���2��� 
E�M���� ��.�2���� �.������ ��.��������� 

��������� �� ��� ��� s���s���� ���� �� �� �� ��������� ����������� ����� ����������.   

T�OU ��������� ���������������� �������������� ����������� CUSUM �� 

CUSUMS� ��s�������� s��u����� Ş���� ��’�� ��� ����������. Bu�� ���� ������� 



 

 

��� 

 

������������ s������� ������ �������� �������������� ������� ���u�u �������������. 

D�����s���� ������� ����s�� ������� �������� ����� ����������.  

 

Ş���� ��. T����� E����� ARDL ���������������� M������� İ������ CUSUM �� 
CUSUMS� T�s�� S��u���� 

�. 2. 2. T������ ����� S����� ��������� M����� A����� S�������� 

T������ ��ss� s����� ��������� �������� �ED �������s�� ������� ���� 

��������s���� ����s��� ������ �������� ��u��u�u��� �������� ����������� ���s������ 

u�u� ������� ��������� ���������� �u�������� ��s��s�� ���� �������� ������ ��.�� 

�u������ ��������� ��s�������������. M������� �S� ������� �������� ������ s��������� 

VA� DK �� ALTIN �����s�� �������� ������ s����������.  
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M������ � s�������� ������� ������� � ����������� ���� �����u� ������� 

u�u��u�u�u ����� ����������. M������ ������ ������s���� ��� ������ A����� B���� 



 

 

��� 

 

K������������� �������������� �� u��u� ������� u�u��u������� s���� ����� ��s��� 

������������. M������ ����� ��������� �u��������s� ��������� ���s��u� ������� 

u�u��u�u �� s����������. Bu ��������� ��s��� ������ �� ��� �� ����� Ş���� ��’�� 

�������������. Ş������� ��������� ���� A����� B���� K�������� ���� �� ����� ������ 

����� ARDL ��������� ��������� s�������������. Bu ������� ���������s��� s��u�u 

�u�u�����������. 

 

Ş���� ��. T������ ��ss� S����� ��������� M������� İ������ O������ G������ 

U�u��u�u�u� S�������� E� İ�� �� M���� 

D��� ���� ��u��u�u��u� ���� ��s��s�� ���� �������� ������ s������ ������� 

u�u��u�u��� ������ ���������� s���� ������� ��s���� �������������. Bu�� ���� ��.�� 

�u������ ��������� ��� ���� �S�� VA� DK �� ALTIN ��������������� ��� ����� 

��������� ������������ ���s���������� ����u�� ����������� ������������������ ���� 

��s�� ��� s������������. T�s� s��u����� ������� ��’�� ��� ����������. P�s���� 

���������� ��u��u�u��� ����� ��������� �������s���� ������� ��������������� ���� 

������ �s����s��� ������ �s� s���� ���������� ����� �u�u��u��u�. Bu ������� �� 

���������� ��������� ������������ ������s���� ���������� ����� ���� �� �������� 

������������� �� s������ ���s���� u�u� ������� ��� ������ ���u�u s��u�u�� 

�������������.  
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������� ��. T������ ��ss� S����� ��������� M������� İ������ S���� T�s�� S��u����� 

� 
� İ��������� 

������ 
K����� T���� ������ 

� ����2��� 

 A�� S���� Ü�� S���� 
�� ���� ���� 
�� 2��� ���� 

��� 2��� ��2� 

� ����������� �����s�� �������� s���s��� ����� ����������. T���� ��������� P�s����� S��� �� S���� 
������’��� ����������.  

D���������� ���s���� ������������ ������s� ��s��� ���������� s���� u�u� ����� 

���s���������� ������� �������� ARDL �������s� ������ ��u��u�u���������. A������ 

��.�� �u������ ��������� ��s������� ������� �� �� �� s ������� ����������� ����� 

����������.  
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U�u� ����� ���s���������� ������ �������� ARDL ��������� ������� 

u�u��u����� ���� ������� s���s���� �� �� �� � ������ �������������. Bu ����u��u�� 

������ ������ �����s��� ���������� ������� s��u���� E� �’�� ��� ����������. T����� 

������ ARDL ���������� ���� ������ u�u� ����� ���s��� �������s� �� ����s�� ��s� 

s��u����� ������� ��’�� ��� ����������. T����� s��u������� ������� R�� � �s����s��� 

������� ���������s��� ��s��� ������� ������s ��s��� ��������� ��s�� �� ����� �u��� 

����s� ��s�������� ��������� ���s����� ��u�su� ��� s��u� �u�u�����������. 

������� �� ��������������� �ED’�� �������s�� ������� ���� ��������s� 

�������s���� ���������������� ������ ����������� ������� ��’��� ��� ������� T������ 

��ss� s����� ����������� ��.�� ��������� ����� ����������. D���� �u�u��� ������� ��’��� 

������� �s� T������ ��ss� s����� ����������� ��.�� �������� ������� ����� 

��������������. VA �� DK ��������������� u�u� ������� ������ ��������� ������� 

����s��� �� �s����s���� ������ ������� �� �������� u�u��u�u�. A���� ������������ ������� 

������������ T������ ��ss� s����� ��������� ���������� u�u� ������� ����s��� ������� 

�s� �s����s���s�� �� ����s��� ������ ������� �������� ��� ������ �u�u����������.  
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������� ��. T������ ��ss� S����� ��������� M������� İ������ ARDL ���������’��� 
E��� E����� U�u� D���� K��s��������� 

B������ ��������� �S� 
����������� K������ S������� ���� � ����������� 

VA �.���� �.���� 2.�����2��� 
�K �2.���� �.���� ��.2�������� 

ALTIN �.���� �.�2�� �.������ 
� 2.2��� �.���� �.��2������ 

T������ İ��������� T��� S�������� 

R2 �� ����������� R2 �.�� � �.�� 

� ����������� ��.������.��� 

B�������������� O������������ T���� �.������.��� 

R������R���� T�������� ������ T���� �.�2����.��� 

�������B��� N�������� T���� 2.������.��� 

������� V������ ������ T���� �.������.2�� 

��������� �� ��� ��� s���s���� ���� �� �� �� ��������� ����������� ����� ����������.   

ARDL ���������� u�u� ������� �������� �������� ��s� ������� ����������� 

�����������s� �������� ARDL��������� ������������ ���� ������������ ��������� 

������������ ��������� ��.�� �u������ ��������� ��� ���� ���� �������� ������ 

������ ������������.  
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T����� s��u����� ������� ��’�� ��� ����������. T����� ������ ���� �������� 

��������� ���s�������� �s����s���s�� ������ ���u��u��� ������� ���u�u �������������. 

Bu�� ���� ��s� ������� �ED’�� �������s�� ������� ���� ��������s� �������s���� 

���������������� ������ ����������� ������� ��� ��������� T������ ��ss� s����� 

����������� ������� ����s� ���� ������� �s����s���s�� ������ �����s�����. B������ ���� 

������ ����������� ������� ��’��� ��� ������� T������ ��ss� s����� ����������� ��.�� 

��������� �������������. VA’��� �S�’�� ������� ������� ������� ���� s������ 

                                                 
�� İ���s�� �����s� ��� ������ �u�u��u�u��u�u���� VA ������������ ���s���s���� �������� DK �� ALTIN 
������������ ���s���������� ������� ����s� ��������������. Bu�u��� ��������� ���� �� �u� ��s������� 
��������� ����� ������ ��s� ������� VA ������������ ������� �������� ����s� ��������������. 
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������� �������� ����� ������ �������������. D���� �u�u��� ������� ��’��� ��� 

������� T������ ��ss� s����� ��������� �������� ���� ������� ��.��’��� ������� ��� ���� 

������ ���������� ������ ����� �������� ����� �u�u�u� ��ss� s����� ��������� �������� 

������ ��������� ���u� ������� ��������� �������������. A���� ������������ ������� 

��’��� ��� ������� T������ ��ss� s����� ��������� �������� ���� ������� ��.��’��� ��� 

������� ���� ������ ��������� �������������. D�����s���� ����� �� ��ss� s����� 

����s����� ���s���� ��s� ������� ����� ������s� ���u�u�u s�����������. VA� DK� 

ALTIN ��������������� ��s� ������� ������ ��������� ������� ����s��� �� �s����s���� 

������ ������� �� �������� u�u��u�u�. 

���� �������� ���s���s� �s� ������������ u��u� ������ ������� �� �s����s���s�� 

������ ������� ���������. Bu�� ���� ECM ���s���s���� ��.�� �����s�� u�u� ����� 

����� ��������� ��������� ������ ������������� �������� ������� ����� ��� s������ 

���u�u�u ��s�����������.  

������� ��. T������ ��ss� S����� ��������� M������� İ������ ���� D������� M����� 
T����� S��u����� 

B������ ��������� �S� 
����������� K������ S������� ���� � ����������� 

��VA� ��.�2�2�� �.�����2 ��.2����� 
��VA����� ��.��2��� �.������ ��.��������� 
��VA��2�� ��.2����� �.�2���� �2.�2��2��� 
��VA����� ��.�2�2�� �.������ �2.��������� 
��VA����� ��.������ �.������ ��.2�������� 

���K� ��.�2���� �.���2�� ���.��������� 
���K����� �.����2� �.������ 2.���2���� 
���K��2�� �.22���� �.���2�� �.������ 
���K����� �.2����� �.������ �.������ 
���K����� �.�2���� �.������ �.�2�2�� 
���K����� ��.�����2 �.��2��� ��.���2��� 
���K����� ��.2����� �.������ ��.�����2 
���K����� �.2����� �.�2���� 2.�������� 
��ALTIN� ��.������ �.������ ��.��������� 
E�M���� ��.�����2 �.��2��2 ���.�����2��� 

��������� �� ��� ��� s���s���� ���� �� �� �� ��������� ����������� ����� ����������.   

�S� ��������� ���������������� �������������� ����������� CUSUM �� 

CUSUMS� ��s�������� s��u����� Ş���� ��’�� ��� ����������. Bu�� ���� ������� 

������������ s������� ������ �������� �������������� ������� ���u�u �������������. 

D�����s���� ������� ����s�� ������� �������� ����� ����������.  
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Ş���� ��. T����� E����� ARDL ��������� M������� İ������ CUSUM �� CUSUMS� 
T�s�� S��u���� 

�. 2. �. T������ ����� K��� M����� A����� S�������� 

T������ ����� �u�u �������� �ED �������s�� ������� ���� ��������s���� 

���������� ������ �������� ��u��u�u��� �������� ����������� ���s������ u�u� 

������� ��������� ���������� �u�������� ��s��s�� ���� �������� ������ ��.�� �u������ 

��������� ����������������. M������ DK ������� �������� ������ s��������� VA� �S�� 

P� �� VI� �����s�� �������� ������ s����������.  
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M������ � s�������� ������� ������� � ����������� ���� �����u� ������� 

u�u��u�u�u ����� ����������. M������ ������ ������s���� ��� ������ A����� B���� 

K������������� �������������� �� u��u� ������� u�u��u������� s���� ����� ��s��� 

������������. M������ ����� ��������� �u��������s� ��������� ���s��u� ������� 

u�u��u�u �� s����������. Bu ��������� ��s��� ������ �� ��� �� ����� Ş���� ��’�� 

�������������. Ş������� ��������� ���� A����� B���� K�������� ���� �� ����� ������ 

����� ARDL ������������� ��������� s�������������. Bu ������� ���������s��� 

s��u�u �u�u�����������. 

Ş���� ��. T������ D���� Ku�u M������� İ������ O������ G������ U�u��u�u�u� 

S�������� E� İ�� �� M���� 

D��� ���� ��u��u�u��u� ���� ��s��s�� ���� �������� ������ s������ ������� 

u�u��u�u��� ������ ���������� s���� ������� ��s���� �������������. Bu�� ���� ��.�� 

�u������ ��������� ��� ���� DK� VA� �S�� P� �� VI� ��������������� ��� ����� 
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��������� ������������ ���s���������� ����u�� ����������� ���������������������� 

���� ��s�� ��� s������������. T�s� s��u����� ������� ��’�� ��� ����������. P�s���� 

���������� ��u��u�u��� ����� ��������� �������s���� ������� ��������������� ���� 

������ �s����s��� ������ �s� s���� ��������� ����� �u�u��u��u�. Bu ������� �� 

���������� ��������� ������������ ������s���� ���������� ����� ���� �� �������� 

������������� �� s������ ���s���� u�u� ������� ��� ������ ���u�u s��u�u�� 

�������������.  

������� ��. T������ D���� Ku�u M������� İ������ S���� T�s�� S��u����� 

� 
� İ��������� 

������ 
K����� T���� ������ 

� ����2�� 

 A�� S���� Ü�� S���� 
�� ���� ���� 
�� 2�2� ���� 

��� ��� ���� 

� ����������� �����s�� �������� s���s��� ����� ����������. T���� ��������� P�s����� S��� �� S���� 
������’��� ����������.  

D���������� ���s���� ������������ ������s� ��s��� ���������� s���� u�u� ����� 

���s���������� ������� �������� ARDL �������s�u� ������ ��u��u�u���������. A������ 

��.�� �u������ ��������� ��s������� ������� �� �� �� s� u ������� ����������� ����� 

����������.  
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U�u� ����� ���s���������� ������ �������� ARDL ��������� ������� 

u�u��u����� ���� ������� s���s���� ��� �� �� ��� � ������ �������������. R����s��� 

����������� ��������� ������� s��u���� E� �’�� ��� ����������. T����� ������ 

ARDL ���������� ���� ������ u�u� ����� ���s��� �������s� �� ����s�� ��s� s��u����� 

������� ��’�� ��� ����������. T����� s��u������� ������� R�� ���������s��� ��s��� 

������� ������s ��s��� ��������� ��s�� �� ����� �u��� ����s� ��s�������� ��������� 

���s����� ��u�su� ��� s��u��� ������������������.  



 

 

��� 

 

������� �� ��������������� �ED’�� �������s�� ������� ���� ��������s� 

�������s���� ���������������� ������ ����������� ��’��� ��� ������� ����� �u�u�u 

��.�� ����������� ����� ����������. �ED �������s�� ������� ���� ��������s���� u�u� 

������� ABD �������s������ ��s����� ��������� ����s���� ��� s��u�u ������ ������ 

�������� �� ����� �u�u ���s���� ������� ��� ������ �u�u��u��u�. ��ss� s����� 

������������ ������� ��’��� ��� ��������� ����� �u�u��� ������� ����� ��.��’�u� ��� 

���� ������ ��������� �������������. P����� ������������ ������� ��’��� ������� �s� 

����� �u�u �������� ��.�� �������� ������� ��� ���� ������ �������������. S�� ������ 

����s�� ��s��� ������� ��’��� ��������� ����� �u�u �������� ��.�� �������� ������� 

��� ���� ������ ��������� s��u������� u�������������. VA� �S�� P� �� VI� 

�������������� ������� u�u� ����� ���s���������� ��������� ����s��� �� �s����s���� 

������ ������� ���u�u �������������. 

������� ��. T������ D���� Ku�u M������� İ������ ARDL �������������’��� E��� 
E����� U�u� D���� K��s��������� 

B������ ��������� �K 
����������� K������ S������� ���� � ����������� 

VA �.������ �.������ �.��������� 
�S� ��.������ �.��2��� ��.��������� 
�� �.2����� �.������ 2.��2������ 

VI� �.�����2 �.������ 2.����2��� 

T������ İ��������� T��� S�������� 

R2 �� ����������� R2 �.�� � �.�� 

B�������������� O������������ T���� �.��2���.��� 

R������R���� T�������� ������ T���� �.������.��� 

�������B��� N�������� T���� �.������.��� 

������� V������ ������ T���� �.������.��� 

��������� �� ��� ��� s���s���� ���� �� �� �� ��������� ����������� ����� ����������.   

ARDL ���������� u�u� ������� �������� �������� ��s� ������� ����������� 

�����������s� �������� ARDL������������� ������������ ���� ������������ ��������� 

������������ ��������� ��.�� �u������ ��������� ��� ���� ���� �������� ������ 

������ ������������.  

                                                 
�� İ���s�� �����s� ��� ������ �u�u��u�u��u�u���� VA ������������ ���s���s���� ������� ����������� 
����� ������ ������� ���� �������� �S� ������������ ���s���s���� �������� P� �� VI� ������������ 
���s���������� ������� ����s� ��������������. 
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T����� s��u����� ������� ��’�� ��� ����������. T����� ������ ���� �������� 

��������� ���s�������� �s����s���s�� ������ ���u��u��� ������� ���u�u �������������. 

�ED’�� �������s�� ������� ���� ��������s� �������s���� ���������������� ������ 

����������� ������� ��’��� ������� ����� �u�u�u ���� ������� ��.�� ���������� ���u� 

����s���� ���� s������ ���������� ������� ��������� �������������. ��ss� s����� 

������������ ������� ��’��� ������� ����� �u�u�u ���� ������� ��.�� ���������� ���u� 

����s���� ���� s������ ������� ������� ��������� ������� �������� ����� ����������. 

P����� ������������ ������� ��’��� ��� ������� ����� �u�u�u ���� ������� ��.�� 

��������� ������� ���� ������� ������� ��.��’� ���s������ �� �u �������� s���� 

������� s�� ������ ����� ������ ��� ������� ����� ������ �������������. P����� 

������������ ����s��� �������� ����������� �u ����s�� ���������� ���� ��������� ��s� 

������� ����� �u�u�u ���� �������� ��� ��s����� ��������s���� ���������������. 

Bu���� T������ ���� ������� ���� �������� �����s���� �u��� ������� ������� 

s������ �������� ���������� �������� �������� ���s����� ��������s� �����������. 

��������� ���s����s���� ����� ������� s������ ������ ����� �u�u�u� �����s��� ����� 

����������. A���� �u ��s� ������ ��� ����������� �� u�u� ������� s���������s� 

������ ���������������. Z���� �u������ u�u� ������� ������ ��������� �� ����� 

�u�u ���s���� ������� ��� ������ �u�u��u��u�. K�s� ����� ������������� s�� ������ 

����s�� ��s��� ������� ��’��� ��� ������� ����� �u�u�u ���� ������� ��.�� ��������� 

s��u�u�� u�������������. 

���� �������� ���s���s� �s� ������������ u��u� ������ ������� �� �s����s���s�� 

������ ������� ���������. Bu�� ���� ECM ���s���s���� ��.�� �����s�� u�u� ����� 

����� ��������� ��������� ������ ������������� �������� ������� ����� ��� s������ 

���u�u�u ��s�����������. 
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������� ��. T������ D���� Ku�u M������� İ������ ���� D������� M����� T����� 
S��u����� 

B������ ��������� �K 
����������� K������ S������� ���� � ����������� 
���K����� �.������ �.2����� �.22���� 
���K��2�� ��.������ �.2����� ��.������ 
���K����� ��.2����� �.2����� ��.������ 
���K����� ��.���2�2 �.22��22 ��.������ 
���K����� ��.������ �.������ ��.������� 
���K����� ��.������ �.��22�2 ��.��������� 
���K����� ��.����2� �.��2�2� ��.��������� 
���K����� ��.2���2� �.�����2 ��.��������� 
���K����� ��.22�2�� �.������ ��.��������� 

��VA� �.�����2 �.������ �.����22��� 
��VA����� ��.������ �.�����2 ��.����2� 
��VA��2�� ��.������ �.������ �2.�2����� 
��VA����� ��.������ �.������ ��.������ 
��VA����� �.�2���2 �.������ �.������ 
��VA����� ��.������ �.������ �2.����2��� 
���S�� ��.2�2��� �.������ ��.��������� 

���S������ �.��2��� �.������ �.������ 
���S���2�� �.������ �.������ �.������ 
���S������ �.������ �.������ �.��2��� 
���S������ �.������ �.������ �.������� 
���S������ �.2����2 �.������ �.��������� 
���S������ �.��2�2� �.������ �.��������� 

����� ��.�����2 �.�2���2 ��.����2�� 
��������� ��.������ �.���2�� ��.��������� 
������2�� ��.������ �.������ ��.��2�2���� 
��������� ��.������ �.������ ��.��������� 
��������� ��.��2��� �.����2� ��.�2������� 
��������� ��.������ �.�����2 ��.��������� 
��������� ��.������ �.����2� ��.2�������� 
��������� ��.2����2 �.������ ��.��������� 
��������� ��.2��2�� �.���2�� ��.��������� 
��������� ��.�2���� �.������ ��.��������� 
��VI�� �.�����2 �.������ �.��������� 

E�M���� ��.������ �.22��22 ��.��������� 

��������� �� ��� ��� s���s���� ���� �� �� �� ��������� ����������� ����� ����������.   

DK ��������� ���������������� �������������� ����������� CUSUM �� 

CUSUMS� ��s�������� s��u����� Ş���� ��’�� ��� ����������. Bu�� ���� ������� 

������������ s������� ������ �������� �������������� ������� ���u�u �������������. 

D�����s���� ������� ����s�� ������� �������� ����� ����������.  



 

 

��� 

 

Ş���� ��. T����� E����� ARDL ������������� M������� İ������ CUSUM �� 

CUSUMS� T�s�� S��u���� 

�. 2. �. T������ K��� V����� ���� O���� M����� A����� S�������� 

T������ ��s� ������ ���� ����� �������� �ED �������s�� ������� ���� 

��������s���� ����s��� ������ �������� ��u��u�u��� �������� ����������� ���s������ 

u�u� ������� ��������� ���������� �u�������� ��s��s�� ���� �������� ������ ������� 

��.��� �u������ ��������� ����������������. M������� T�OK ������� �������� ������ 

s��������� VA� ABD�O� DK �� ALTIN �����s�� �������� ������ s����������.  
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M������ � s�������� ������� ������� � ����������� ���� �����u� ������� 

u�u��u�u�u ����� ����������. M������ ������ ������s���� ��� ������ A����� B���� 

K������������� �������������� �� u��u� ������� u�u��u������� s���� ����� ��s��� 

������������. M������ ����� ��������� �u��������s� ��������� ���s��u� ������� 

u�u��u�u �� s����������. Bu ��������� ��s��� ������ �� ��� �� ����� Ş���� ��’�� 

�������������. Ş������� ��������� ���� A����� B���� K�������� ���� �� ����� ������ 

����� ARDL ������������ ��������� s�������������. Bu ������� ���������s��� 

s��u�u �u�u�����������. 

Ş���� ��. T������ K�s� V����� ���� O���� M������� İ������ O������ G������ 

U�u��u�u�u� S�������� E� İ�� �� M���� 

D��� ���� ��u��u�u��u� ���� ��s��s�� ���� �������� ������ s������ ������� 

u�u��u�u��� ������ ���������� s���� ������� ��s���� �������������. Bu�� ���� ��.��� 

�u������ ��������� ��� ���� T�OK� VA� ABD�O� DK �� ALTIN ��������������� ��� 



 

 

��� 

 

����� ��������� ������������ ���s���������� ����u�� ����������� 

���������������������� ���� ��s�� ��� s������������. T�s� s��u����� ������� ��’�� 

��� ����������. P�s���� ���������� ��u��u�u��� ����� ��������� �������s���� ������� 

��������������� ���� ������ �s����s��� ������ �s� s���� ��������� ����� �u�u��u��u�. 

Bu ������� �� ���������� ��������� ������������ ������s���� ���������� ����� ���� 

�� �������� ������������� �� s������ ���s���� u�u� ������� ��� ������ ���u�u 

s��u�u�� �������������.  

������� ��. T������ K�s� V����� ���� O���� M������� İ������ S���� T�s�� S��u����� 

� 
� İ��������� 

������ 
K����� T���� ������ 

� ����2�� 

 A�� S���� Ü�� S���� 
�� ���� ���� 
�� 2�2� ���� 
��� ��� ���� 

� ����������� �����s�� �������� s���s��� ����� ����������. T���� ��������� P�s����� S��� �� S���� 
������’��� ����������.  

D���������� ���s���� ������������ ������s� ��s��� ���������� s���� u�u� ����� 

���s���������� ������� �������� ARDL �������s�u� ������ ��u��u�u���������. A������ 

��.��� �u������ ��������� ��s������� ������� �� �� �� s� u ������� ����������� ����� 

����������.  
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U�u� ����� ���s���������� ������ �������� ARDL ��������� ������� 

u�u��u����� ���� ������� s���s���� ���������� ������ �������������. R����s��� 

����������� ��������� ������� s��u���� E� �’�� ��� ����������. T����� ������ 

ARDL ���������� ���� ������ u�u� ����� ���s��� �������s� �� ����s�� ��s� s��u����� 

������� ��’�� ��� ����������. T����� s��u������� ������� R�� � �s����s��� ������� 

���������s��� ��s��� ������� ������s ��s��� ��������� ��s�� �� ����� �u��� ����s� 

��s�������� ��u�su� ��� s��u��� ������������������.  



 

 

��� 

 

������� �� ��������������� ������������� ��������� �s����s���s�� ������ ������� 

���u�u �������������. �ED’�� �������s�� ������� ���� ��������s� �������s���� 

���������������� ������ ����������� ��’��� ��� ������� u�u� ������� ��s� ������ ���� 

������� ��.�� �������� ������� ��� ������ �u�u��u�u �������������. ABD u�u� 

������ ���� �������� ������� ��’��� ��� ������� �s� ��s� ������ ���� �������� ������� 

����� ��.��’��� ��� ���� ������ �������������. D���� �u�u��� ������� ��’��� 

������� ��s� ������ ���� ����� �������� ��.�� �������� ������� ����� ��� ���� ������ 

�������������. VA� ABD�O �� DK ��������������� ���s������� ������������� 

u�u��u�u�. S�� ������ ����� ��������� ������� ��’��� ��������� ��s� ������ ���� 

����� �������� ��.�� �������� ������� ��� ���� ������ ��������� s��u�u�� 

u�������������. A���� ������������ ����������������� u�u������ �u ������s�� T������ 

�������s���� ������������ ���s����� u�u� ������� ������ ����su �� ������� 

������������ ���������� ��� ������� ����� ������ ����������� �������� ���u����������.  

������� ��. T������ K�s� V����� ���� O���� M������� İ������ ARDL ������������’��� 
E��� E����� U�u� D���� K��s��������� 

B������ ��������� T�OK 
����������� K������ S������� ���� � ����������� 

VA ��.�2���� �.2����� �2.��������� 
AB��O 2.������ �.������ ��.��2������ 

�K 2.��2��� �.������ �.��������� 
ALTIN ��.������ �.������ �2.�������� 

T������ İ��������� T��� S�������� 

R2 �� ����������� R2 �.�� � �.�� 

B�������������� O������������ T���� 2.2�����.�2� 

R������R���� T�������� ������ T���� �.������.�2� 

�������B��� N�������� T���� �.2�����.�2� 

������� V������ ������ T���� �.2��2��.2�� 

��������� �� ��� ��� s���s���� ���� �� �� �� ��������� ����������� ����� ����������.   

ARDL ���������� u�u� ������� �������� �������� ��s� ������� ����������� 

�����������s� �������� ARDL������������ ������������ ���� ������������ ��������� 

������������ ��������� ��.��� �u������ ��������� ��� ���� ���� �������� ������ 

������ ������������.  

                                                 
�� İ���s�� �����s� ��� ������ �u�u��u�u��u�u���� VA ������������ ���s���s���� �������� ABD�O� P� 
�� DK ������������ ���s���������� ������� ����s� ��������������. Bu�u��� ��������� ���� �� �u� 
��s������� ��������� ����� ��������s� ������� VA ������������ �������� ABD�O �� DK 
��������������� ������� �������� ����s� ��������������. 
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T����� s��u����� ������� ��’�� ��� ����������. T����� ������ ���� �������� 

��������� ���s�������� �s����s���s�� ������ ���u��u��� ������� ���u�u �������������. 

�ED’�� �������s�� ������� ���� ��������s� �������s���� ���������������� ������ 

������������� ��������� ��s� ������ ���� ����� �������� ���� ��������� ����s� 

�s����s���s�� ������ �����s�����. B������ ���� ������ ������������� ��’��� ������� ��s� 

������ ���� ����� �������� ��.��’��� ������� ��� ���� ������ ���������� �u ������� 

s������ ���������� �������� ����� ������ �������������. ABD ���� �������� ������� 

��’��� ������� ��s� ������ ���� ����� �������� ���� ������� ��.�� �������� ������� ��� 

���� ������ ���������� ���u� ����s���� ���� s������ ������� ������� ��������� ������� 

�������� ����� ����������. D���� �u�u��� ������� ��’��� ��� ������ ��s� ������ ���� 

������� ���� ������� ��.�� �������� ������� ������ ��������������. Ş��u� ����s���� 

���� s������ ���������� �������� ������� �� ������ ��� ������� ����� ������ 

�������������. A���� ������������ ������� ��’��� ��� ������� ��s� ������ ���� ����� 

�������� ������ �� ������ ���� ��.�� �������� ������� ��� ������ �u�u��u�u 

�������������.  

���� �������� ���s���s� �s� ������������ u��u� ������ ������� �� �s����s���s�� 

������ ������� ���������. Bu�� ���� ECM ���s���s���� ��.�� �����s�� u�u� ����� 

����� ���������� s���� ��u��u��� ��� ���u� ��� ���� ��� ����� ������� �������� 

�������� ����� ����������.  
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������� ��. T������ K�s� V����� ���� O���� M������� İ������ ���� D������� M����� 
T����� S��u����� 

B������ ��������� T�OK 
����������� K������ S������� ���� � ����������� 

��T�OK����� �.������ �.���2�� �.�����2 
��T�OK��2�� �.������ �.������ �.�2���� 
��T�OK����� ��.���22� �.����2� ��.�2������� 

��VA� �.�2���� �.������ ��.������ 
��VA����� �.2����� �.������ �.��������� 
��VA��2�� �.����2� �.������ �.�2���2��� 
��VA����� �.������ �.������ �.�����2��� 
��VA����� �.������ �.��2��� �.�����2��� 
��VA����� �.������ �.�22�2� �.������ 
��VA����� �.���2�� �.�22��� �.�2��2�� 

��AB��O� �.������ �.���2�� 2.�������� 
��AB��O����� ��.������ �.������ ��.������ 
��AB��O��2�� ��.������ �.������ �2.�����2��� 

���K� �.������ �.�2���� �.�����2��� 
���K����� ��.��2��2 �.���2�� ��.��������� 
���K��2�� ��.������ �.��2��� ��.���2����� 
���K����� ��.������ �.������ ��.��������� 
���K����� ��.������ �.������ ��.��������� 
���K����� ��.2����� �.������ ��.2�������� 
���K����� ��.������ �.������ ��.��������� 
���K����� ��.������ �.��2�2� ��.��������� 
���K����� ��.������ �.�2���� ��.��������� 
���K����� ��.������ �.������ �2.��������� 
��ALTIN� ��.�2���� �.�2���2 ��.�2���� 

��ALTIN����� �.����2� �.�2���� 2.�������� 
��ALTIN��2�� �.������ �.�2���2 �.���2��� 

E�M���� ��.2����� �.������ ��.�2������� 

��������� �� ��� ��� s���s���� ���� �� �� �� ��������� ����������� ����� ����������.   

T�OK ��������� ���������������� �������������� ����������� CUSUM �� 

CUSUMS� ��s�������� s��u����� Ş���� ��’�� ��� ����������. Bu�� ���� ������� 

������������ s������� ������ �������� �������������� ������� ���u�u �������������. 

D�����s���� ������� ����s�� ������� �������� ����� ����������.  
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Ş���� ��. T����� E����� ARDL ������������ M������� İ������ CUSUM �� 

CUSUMS� T�s�� S��u���� 

�. �. E���������� S���� 

�ED �������s�� ������� ���� ��������s���� T������ �������s��� ���������� 

��������� �������� � ����������� ����� ��u��u�u��u��u�. Bu ����������� u�u� 

������ ���� ������ ��s� ������ ���� ������ ��ss� s����� ��������� �� ����� �u�u ���������� 

���� ���������������. ARDL s���� ��s�� s��u������� ���� � ������� �� ����������� 

���s���� u�u� ������� ������ �u�u��u��u�. D��� s���� ��s� �� u�u� ������� �������� 

��s��� ����� �������� ARDL ��������� ������ ����������.  

G������s�� ������� ���� ��������s���� u�u� ����� s��u������� ������������� 

u�u� ������ ���� ����� �� ��s� ������ ���� ������� ��������� ��ss� s����� ����������� 

�������� ������� ������ ���������. Bu ������� ABD �������s���� ������ ����� �������� 
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���������s���� u�u� ������� ������� s������ �������� ������ T������ �������s��� 

������ �u�u��u�u�u ��s�����������. Bu�� ����� �ED’�� �������s�� ������� ���� 

��������s� �������s���� ���������������� ������ ����������� ������� ��’��� ��� ������� 

T������ u�u� ������ ���� ������� ��.��� ��s� ������ ���� ������� �s� ��.�� 

���������� ��ss� s����� ����������� ��.�� ��������� s��u������� u�����������. U�u� 

������� ����� �u�u ���������� ������� �s� ������� ���u�u �������������. D���� �u�u 

������ ������� ������ ������� ���su�u ���u�u ��������� ��������� ������� ��u��u 

���������� �����s���� ����������������. Bu ������� �ED ��������������� ����� ����� 

���� ABD �������s������ ��s������ ���������s���� �������� ���u�u� �u ������� ������ 

������������� u�u� ������� ����� �u�u�u �������� ������� ������ ��������� ����� 

����������. E��� ������ ������ s��u������� ����� �ED’�� �������s�� ������� ���� 

��������s� �������s���� ���������������� ������ ����������� ��’��� ��� ������� ����� 

�u�u�u ��.�� ��������� �����������. G������s�� ������� ���� ��������s���� ��s� 

����� ���������� ������������� u�u� ������ ���� �������� �� ����� �u�u �������� 

������ ����� ������� u�u� ������� ������ ����� ������� ���� ���u�u ����� ����������. 

��ss� s����� ��������� �� ��s� ������ ���� �������� �������� �s� u�u� ������� ������ 

����� ������� ���s� ��� ���� ������ ���������. Bu �u�u�u� ��������� ������� �����s�� 

���� ������ ����s� ���������� T������ �������s���� s���� ���u�u ���� �� �u� ��s�� 

�������� ������� ��s� ������ ���������� ������ ���u�u ���������������. G������s�� 

������� ���� ��������s���� u�u� ������ ���� ������ ��s� ������ ���� ������ ��ss� s����� 

��������� �� ����� �u�u ���������� ����s��� ������� u�u� �� ��s� ����� ���s���������� 

��������� ����s��� �� �s����s���s�� ������ ������� ���u�u �������������.  

U�u� ������ ���� ����� ��������� ������ ABD ���� ������ ������ ������ �� ����� 

�u�u�u� �������� �������������. D���� ���� �������� ��s�����s� ������ ������ 

������� ABD u�u� ������ ���� �������� ������� ��’��� ��� ������� u�u� ������� 

T������ u�u� ������ ���� ������� ������� ������ ��.�� ��������������. K�s� 

��������� s��u����� ������������ ������ ��� ������� ���u�u �������������. ABD 

���� �������� �������� �s����s���� ������ ������� �� ����������������� u�u���������. 

P����� ������������ ������� ������������ u�u� ������ ���� ����� ���������� u�u� 

������� ����s��� ������� ���s��� �s����s���s�� ������ �����s�����. K�s� ��������� 

s��u����� ������������� ������ ������������ ������� ��������� T������ u�u� ������ 
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���� ����� �������� ������� ����� ��� ������ �u�u��u�u �������������. P����� ��������� 

u�u� ������ ���� ����� �������� ��s� ������� ������ ��������� ���� �s����s���� ������ 

������� �� ����������������� u�u���������. D���� �u�u�u� ���������� ������������� 

u�u� ������� ����� �u�u��� ������� ��’��� ������� u�u� ������ ���� ������� ��.�� 

�������� ������� ����� ��������������. Bu s��u� �s����s���� ������ ������� �� 

����������������� u�u���������. K�s� ��������� s��u����� ������������ �s� ����� 

�u�u��� ������� �������� T������ u�u� ������ ���� ������� ���� ������� ������� 

����������� ��������� ������� ������ ����� �������� �������� �������� s������ ������� 

���u� ������� ��������� �������������. D���� �u�u �� u�u� ������ ���� ����� 

���s���� ��s� ������� ������ ����� ������� ������ ��������� ������� ���s���� T������ 

�������s���� ��s� �������� ������� ����� ��� �������������. K�s� ��������� �u ���� 

���������. Z���� ������� �. �� �. ���������� �������� u�u��u ��� ���� ������� ������� 

���u�u �������������. 

��ss� s����� �������� ������� �������� ����� �u�u �� ����� ��������� ���������� �� 

�����������. D���� �u�u��� ������� ��’��� ������� u�u� ������� ��ss� s����� 

����������� ��.�� �������� ������� ��������������. D���� �u�u�u� ��s� ��������� 

����s���� u�u� ��������� ��������� ��������� �������� �������������. D���� �u�u�u� 

u�u� �� ��s� ��������� ���s������� ����s��� �� �s����s���� ������ ������� �� �������� 

u�u��u�u�. A���� ������������ ��ss� s����� ��������� ���������� u�u� ������� ����s��� 

������� �s����s���s�� �� ����s��� ������ ������� ��� ������ �u�u��������� ��s� ������� 

���� ������ ������� ���s��� ����s��� �� �s����s���� ������ ������� �� �������� 

u�u��u�u�. Bu ����� �� ��ss� s����� �������� ���s���� ��s� ������� ����� ������s� 

���u�u�u ��s�����������. A���� ����������� ������� s��u����� �����s�� ���� s�������� 

�s������s������� ������ ���������� �����s�� ��u��u����� ������������� ������ 

���������������� �� �u�u� ��s� ������� ����� �� ��ss� s����� ��������� ���s���� 

������ ��� ����� ������ ��u��u��u�u ������s��� �������� ������������.  

D���� �u�u ��������� ��� ���� ����� ����������� ��ss� s����� ���������� ������ 

������ �� ����s�� ��s� �����s����. ��ss� s����� ������������ ������� ��’��� ��� 

��������� u�u� ������� ����� �u�u�u ������� ������ ��.�� ���������� �������������. 

İ�� �������� ���s������ ������� ��������� ��s� ������� �� ������� ���u�u ��������������. 

��ss� s����� ������������ ����s��� ������� ��s� �� u�u� ����� ���s������� 
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����������������� u�u��u �� �s����s���� ������ ����������. P����� ������������ ������� 

��’��� ������� u�u� ������� ����� �u�u �������� ��.�� �������� ������� ��� ������ 

s�������. U�u� ������� �u�u��� ���s������ ����s��� �� �s����s���� ������ ������� 

���u�u �������������. K�s� ����� ���s���s� �s� �s����s���� ������ ������� ����s��� 

������ ������ ������������ ������� ��� ���u� ����� �u�u�u ������� ������ 

�������������� ��s�����������. İ���s��� �������� ����������� �u ����� ���������� ���� 

��������� ��s� ������� �u�u ���� �������� ��� ��s����� ��������s���� ���������������. 

Bu�� ���� ������ ������������ �����s���� �������� T������ ���� ������� ���� �������� 

�����s���� �u��� ������� ������� s������ �������� ���������� �������� �������� 

���s����� ��������s� �����������. ��������� ���s����s���� ����� ������� s������ 

������ ����� �u�u�u� �����s��� ����� ����������. A���� �u ��s� ������ ��� 

����������� �� u�u� ������� s���������s� ������ ���������������. Yu������ 

u�u� ������� ������ ��������� �� ����� �u�u ���s���� �u�u��� ������� ������ �u�u� 

���� ��� ��s�����s����. S�� ������ ����s�� ��s��� ������� ��’��� ��������� ����� �u�u 

�������� u�u� ������� ��.�� �������� ������� ��� ���� ������ ���������� ������ 

������� ��s� ������� �� ������� ���u�u �������������. K���s�� ��s� �����s��� ������� 

��s� �� u�u� ����� ���s���������� �s����s���� ������ ������� �� ����������������� 

u�u��u ���u�u �������������. 

K�s� ������ ���� ����� ��������� ��� ���� ����� ����������� ABD ���� ������ 

����� �u�u �� ����� ���������. D���� ���� �������� ��s�����s� ������ ������ ������� 

ABD u�u� ������ ���� �������� ������� ��’��� ��� ������� u�u� ������� ��s� 

������ ���� ������� ������� ������ ��.�� �������� ��������������. K�s� ������� 

������ ����� ���� u�u� ��������� s��u��� �������. ABD ���� ������� ������� ��s� �� 

u�u� ����� ���s���������� �s����s���� ������ ������� �� ����������������� u�u��u 

���u�u �������������. D���� �u�u��� ������� ��’��� ������� u�u� ������� ��s� 

������ ���� ����� �������� ��.�� �������� ������� ����� ��� ���� ������ �������������. 

D���� �u�u�� ������� u�u� ����� ���s���s���� �s����s���� ������ ������� �� 

����������������� u�u��u ���u�u �������������. Bu�u��� �������� �s����s���s�� ������ 

������� ���� ��s� ����� ���s���s� ����s��� �������� u�u�����������. Bu�� ����� ����� 

�u�u �� ��s� ������ ���� ����� ���s���� ���� ������� ������� ��� ���� ������ ��������� 

������� ���� s������ ���������� �������� ������� �� ������ ��� ������� ����� ������ 
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�������������. Bu �u�u�u� ���� ���� u�u� ������ ���� ����� ��������� ����������� 

���� T������’��� ��s� �������� ����� ����� ��� ���� ��u��u s���� ��� �������� ���u�u 

���������������. S�� ������ ����� ��������� ������� ��’��� ��������� u�u� ������� 

��s� ������ ���� ����� �������� ��.�� �������� ������� ��� ���� ������ ��������� 

s��u�u�� u�������������. A���� �������� ������� u�u� ����� ���s���s� �s����s���s�� 

������ ������� ������� �������� ����������������� u�u�����������. A���� ��������� 

������� ��� ���u� ��s� ������ ���� ����� ���������� ��s� ������� ����s� �s� �s����s���s�� 

������ ������� �� ����������������� u�u��u ������� ����������. Bu�� ����� ����� ��ss� 

s����� ����s�s���� ���u�u ���� ����� �� ������ ����su�u� ��s� ������� ������ ��� 

����� ������s��� s���� ���u�u�u s�������������.   

E���������� �������� s��u������� ������������� ����� ������� ������������ 

�������������������� ����� ������ u�u� s��������� �������������. B�������� �� 

��������� ������ T������ �������s���� �� ����� ���u�u ���������� ���� �������� 

������� �������� ������ ������ �������s���� ������������ u�u��u ������ ���� ��������� 

��ss� s����� ��������� �� ����� �u�u �������� ���� �u�u��u��u�. İ����� ��������� ���� 

�������� �� ����� �u�u ���������� ���� ������ ��ss� s����� ����s�s��� ���� ���� 

���s����� ���������� s��u�� u�u� ����� ���s������ ��� ������ �u�u��u�u��u�u��� 

������������ ��������� ��s�����������. V������������� ������’�� �����s��� 

�������s�� C��� �� ��������� ������’��� ���������� ���� ������� ���� ������� 

��������� �ED �������s�� ������� ���� ��������s���� ���� ����� �� ����� �u�u 

�������� ����s� ���u�u s��u�u�� u�����������. B��������� ��� �������� ���������� 

������� ����������� �u ��������� �� ���� s��u����� u�����������. ��������� ���� 

������ s��u����� �ED �������s�� ������� ���� ��������s���� ���� ������ ��ss� s����� 

��������� �� ����� �u�u �������� ����s� ���u�u s��u�u�� u����� T������ ������ ��� �� 

u�u���������. L���������� �������� ���� ���������� ������� ������ ��������� 

����������� ������������� ������������ ���� ������ s��u������ �ED �������s�� 

������� ���� ��������s���� ���������� ���� ��������� ������ ���� �������� �������� 

����s� ���u�u s��u�u�u ���� ���� G���� �� L��u� ������� M���� �� ��������� ������� 

B������ L������ �� S������ ������� K�� ������  ���� ������������ ��������� 

�������� �������������.  



 

 

 
 
 
 

�. SON�� VE �NERİLER 

 

�. �. S������� 

P��� ��������s���� �u������� �� ���������s��� ������� ����������� ����s�� 

������������� s������ ������ ������ ��� ���� s���� ���u��u�. B���� ����s��� �u���� 

s����s� u��u����� ����������� ���� ������������ ����’�� �������� ������� s������s��� 

��� s��u����������. U��u����� ����������� ���� ��������s���� ��� ����� �s���������� 

s�������s���� ��� �� �s������ ����������� ���������s���� ������s�� ����s� 

s��u�u��� ���� ��������s� ���s����� ����s�� ��� ������� �����������. Bu �������� 

���� ��������s� ���������s���� �������� �s������ �� ����� �s��������� ���������� ��� 

���������� �������� ����� �s��������� ���������� ��� �������� �������s� �������� 

�������������. N������ �u ��������� �������� ��������� ����� �s���������� s�������s� 

�����s���� ���u��� �������� ����������� u��u��������� �����������. Bu s������ 

��������� ���� �������� �����s��� ���������� ������� ������ s����� ������������ ������ 

������������ �������� �s������s����� ������������ u��u������������ ����������� ���� 

��������s� �������� ������ �������� �����������.  

A������ �������s���� ���� As�� K���� �� ���� ������� ��������� s���� 

���u� ��� ������� ����������� ����������� ������ ����������.  Bu �������� ����������� 

����� ����������� ��������s� A������� ���u� ����s�s���� ��� �����u� ��u���s��� 

����� ���u��u�. N������ �u s���� ���� �������� �������� �������� ����s�������� 

��u�su��u����� ��������� ���� ������� �����s�� s�s����� �������� ������� ��� �������� 

����� ��� s��u����������. Bu ������� ������� ��������� s����� ����� ����s� �������s�� 

���� ��������s���� u��u�����s��� s������������. D�����s���� �ED’�� �������s�� 

������� ���� ��������s� ������ ����� ������ ���� ���� �������� �u�������� ����� ��� 

�������� ���������s��� ������� �����������������. Bu ������� u��u����� ����� �� 

����� ���� �u�u����� ����u��� ����� ������������ ����� �u������ �����s�������� 

����� ��s��� ������������ ���� �������� �� �������� ������������� ������s�� ��������� 
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�� ����� ���������s� u��u�������� �ED’�� �������s�� ������� ���� ��������s���� 

�������� ��u��u��u��u�. 

�ED’�� �u u��u�������� �����s�� ����s���� �������� ����� ��� ����������� ���� 

������ �����������. Z��� u��u����� ������������� ��������� ���� ���� ������ ������� 

��s��������� ���u����� u���������. Bu�� ���� u��u����� ������������� ��������� 

A������� M����� B����s�’��� �������su����� ������ ������ ������� ��������� 

������� ���s���� ��� ������ �������� �.� ������� ������ ������ ���� ���������. A��� 

������ ���s���� ����������� ������ ������� ���� ��������� �u s������ �������� 

�������� �������� ��������� ������ ������� �.� ������� ������ ���������. B���� �� 

����� ���� �u�u����� ������� ����� �� �������� ��s�������� ���� ����� ����������� �� 

����� �u������ �����s������� ��� �������� ���� ������� ��� ������ ���� ���� �������� 

����� ����� ��s���������.  

ABD �������s���� ���� ������� ������� ���� �� �u�u� s��u�u��� �ED’�� 

����u��u�u �������s�� ������� ���� ��������s� u��u�������� �������s������ ����� 

�������� ���������������� ��� ������ ����s�� �������� ���u��u�. G���������� ABD 

�������s���� ����s�� ����s�������� ���� ������s� ��� ��� ������ ���� �� �����s�� 

����s���������� �����s���� ������������� u�us������s� ����s�� ������� ���������s�� 

���� �����s�� ����� s�������� ABD’�� u��u����� �������s�� ������� ���� 

��������������� ����������� ����s�� ������� �������s��� ���������������. B������ 

ABD’�� u��u����� �������s�� ������� ���� ��������������� ����s�� ����������� 

������� ����s������� ���� ������ ��� ��������� ���usu ������ ���������. İ����� ����������� 

���������� ������������ �s� ABD’�� u��u����� ������������� ����s�� ���������� 

��������� ���������� ������ ���������� ���� �������� ���u ���� ������������ ���� 

����� ��� ��� �u��u�u ����������������. Bu��� ������� s������ ����������� ���� 

�����s�� �������� �������� �������� ��������� ����� �����s�� ��s���� �� ���������� ���� 

��������� s�������� ���s�� �������� ���������� ������� ��������� ��������� ���������� 

���� �������� ������� ���� ��������� su���s� ������ ���u��u�. Bu ������� T������’��� 

���������� ���� ������� ������ ��� ����s� �� s���� ���u�u ���� ����������� ABD 

�������s���� ������ ����� ����� �������� ���������s���� ������ ��u� �������� 

s��usu�u ����� ���� �������������.  
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B��������� ����������� ��������� ���������� ����� ������ ABD’���� �������s�� 

������� ���� ��������s���� ������ ��������� ����s�� ������� T������ �������� ������ 

������s� �������������. S��s���� ������ ����� ������s� ����� ����� �ED’�� �������s�� 

������� ���� ��������s� u��u����������� T������’���� u�u� �� ��s� ������ ���� 

��������� ��ss� s����� ��������� �� ����� �u�u ���������� ������� �����������s����. 

G������s�� ������� ���� ��������s� u��u����������� u��u������� ��������������� 

��������� ����������� ���������� ����������� ������ ������ s���� ��s�� �� ARDL 

��������� �u������������. �ED �������s�� ������� ���� ��������s���� T������ 

�������s��� ���������� ��������� �������� � ����������� ����� ��u��u�u��u��u�. Bu 

����������� u�u� ������ ���� ������ ��s� ������ ���� ������ ��ss� s����� ��������� �� 

����� �u�u ���������� ���� ���������������. ARDL s���� ��s�� s��u������� ���� � 

������� �� ����������� ���s���� ������������ ������s� �u�u��u��u�.  

ARDL ������������ ������� ���������� ���� �ED �������s�� ������� ���� 

��������s���� u�u� ����� s��u������� ������������� u�u� ������ ���� ����� �� ��s� 

������ ���� ������� ��������� ��ss� s����� ����������� �������� ������� ������ ���������. 

Bu s��u���� ABD �������s���� ������ ����� �������� ���������s���� u�u� ������� 

T������ �������s���� s������ ����s������� ������ �u�u��u�u�u ��s�����������. 

Bu�� ����� �ED’�� �������s�� ������� ���� ��������s� �������s���� ���������������� 

������ ����������� ������� ��’��� ��� ������� T������ u�u� ������ ���� ������� ��.��� 

��s� ������ ���� ������� �s� ��.�� ���������� ��ss� s����� ����������� ��.�� ��������� 

s��u������� u�����������. U�u� ������� ����� �u�u ���������� ������� �s� ������� 

���u�u �������������. D���� �u�u ������ ������� ������ ������ s���� ������� 

�������s���� ������� ��u��u ���������� �����s���� ����������������. Bu ������� 

�ED ��������������� ����� ����� ���� ABD �������s������ ��s������ ���������s���� 

�������� ���u�u� �u ������� ������ ������������� u�u� ������� ����� �u�u�u �������� 

������� ������ ��������� ����� ����������. E��� ������ ������ s��u������� ����� �ED’�� 

�������s�� ������� ���� ��������s� �������s���� ���������������� ������ ����������� 

��’��� ��� ������� ����� �u�u�u ��.�� ��������� s��u�u�� u�����������. G������s�� 

������� ���� ��������s���� ��s� ����� ���������� ������������� u�u� ������ ���� 

�������� �� ����� �u�u �������� ������ ����� ������� u�u� ������� ������ ����� 

������� ���� ���u�u ����� ����������. ��ss� s����� ��������� �� ��s� ������ ���� �������� 
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�������� �s� u�u� ������� ������ ����� ������� ���s� ��� ���� ������ ���������. Bu 

�u�u�u� ��������� ������� �����s�� ���� ������ ����s� ���������� T������ 

�������s���� s���� ���u�u ���� �� �u� ��s�� �������� ������� ��s� ������ ���������� 

������ ���u�u ���������������. G������s�� ������� ���� ��������s���� u�u� ������ 

���� ������ ��s� ������ ���� ������ ��ss� s����� ��������� �� ����� �u�u ���������� 

����s��� ������� u�u� �� ��s� ����� ���s���������� ��������� ����s��� �� �s����s���s�� 

������ ������� ���u�u �������������. 

E��� ������ s��u����� T������’�� ������� ��ss� s����� ����s�������� �� ����� 

�u�u�u� �ED �������s�� ������� ���� ��������s����� ������ �������� ������������� 

��s�����������. U�u� ��������� ������ ������������� ���� �������� �� ����� �u�u 

�������� ������ ����� ������� ��ss� s����� ����������� ���� ���� �������� ���u�u 

�������������. 

�. 2. �������� 

ABD’�� u��u����� ���� ��������s� T������ �������s���� ������ �� ��ss� s����� 

����s�s� �������� ������ ��� ������ s�������. Bu �u�u�� ABD’���� u��u��������� ��� 

����� ������ ��������� s������ ����s�s� �������� ������ ��� ������ s���� ���u�u�u 

��s�����������. Bu�� ����� s������ ����s�������� ABD ���� ��������s����� 

����������� ���s�� �������� ���u��� ����� �u����� ����s�� ABD’�� ������ ����������� 

��������� ���� ��������s���� ��u�su� ���������� ������������. S�� ��������� s������ 

����s�������� ����� ������� ���������� ����s���� ������� ��������������� �u 

�u�u�u� ������� ���������� ������ ���������� �������s� ��������������. Bu �������� 

s������ ����s�������� �u �������� ����s��� ������ �s������� ������ ���� ����������� 

����������������s� �� ��s� ������ ��u��� �������� �u�u��� �s������s��������� �������� 

�������� ����������� ������������s� ��������� ����� ����������.  

ABD’�� u��u����� ���� ��������s� T������ �������s���� ����� �u�u �������� 

�� ������ ��� ������ s�������. T������ Cu��u����� M����� B����s�� ���� ���� 

�������� �������� ����� ����s�������� ������ ����������� �s������s���������� �������s� 

����� ��� ����� ���� �������� �������� ����������� �� u��u��������. Bu������� �� 

����������� ������ ��s���� ���������s� �� �s������� ���� �������u�u�. Bu 
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u��u������� u��u������� ������� �����s�� �s������ �� ����� ����s�s� �s��������� ����� 

su��u��u�. L���������� �u�u��� s��u������ �������� ��������������������� ���������� 

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

�u��������� s�� �������� ���u��� ���������. Bu �u�u�� T������ ���� ������ �� ��� 

������� ���� ������� ������ ����� ������� ���s������ ������ �� ���������� ����� 

�u�u��� ����� ��� ������ ������ ����s��� ��� ����������. D�����s����� T������ 

Cu��u����� M����� B����s�’��� ����� ����� ���� ����� �s���������� s�������s� 

������ �������� ����������� ���� ��������s� ����������� ����� ����s�s���� 

��u��u���������� �s������s��������� ����� u��u������������ ���� �������� ���������� 

��s�����������. 

G������� ��������� ����� �s��������� ���������� s���� ������������� ��������� 

������� ���s���� �������� ���� ����������� ����s��� ������� ��������� �� �������s�� ���� 

��������s���� ����s�� ������� ���������� ���u��� ������������ �������������. Bu 

�u�u�� �u ��������� ���s� ���u �������s�� ������� ���� ��������s� u��u���������� 

����u���s��� ��� ����������. D�����s����� ���������� ���������� ��������� 

������� ���s���� �ED ���������� u��u����� �� �������� �������� �������s�� ��� 

��������� ������ ������� u��u�������� ������� ����u�u���s� ���������� ���u��� 

�����������������. G��������� ���� ������� ��������� ��������� ������ ����� 

�������� ��� ������ ����� �������� ������� ������ ����������� u��u�������� ������� 

����u��u�u��� ������ ����������� ����������� ���������� �� �s� ������� 

���������������. Bu�� ����� �u �������� ��s���u� ����������� ����� ���u�u �� �u 

������� �� ����������� ��s�������s� ������ �u�u��� ���������� ���� ������� ���� 

������ ��s������ ������� ������� ���s����� �� ����������������. ���������� 

s��u��������� ���������� ���������� ���� ������� s������ ����������� ���u��� 

��������� ��ss� s����� ��������� ����������� ���� ����� ���� ��������� ������� 

�����������. Bu�u��� ��������� ��������������� s�� ���usu s��������� ������� ���� 

�������� ����������� s���������� ����������� �������s���� ����� ����� ����� 

�������s���� ����������� u��u� �����s��� �� �������� ������������������ s��������� 

�������s��� s�����������. B������� T������ �������s���� �� ����� ����s�� 

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

s������������.  
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EKLER 

EK�� ���� �����s�� K������ G���� S������ ABD �����s P���s�������� Y������ 
G��������� 

T���� ����������� O��� 

2� ����� 2��� ������� K���� K������ İ����� K����� �������� M��� �������� �������� ������ 
����������� ���� ����� ������ ���� ���������� ������������ �����������. 

� ������� 2��� K���� �������������� ����������� S������� ��� ������ ��� M������ AB� 
�������� ��������� ���� ����� ������������� ������ ������������. 

�� T����� 2��� AB� ������� �������� B��� S��������� ������� �������� ��������� ���������� ������ 
��� ����� ���� ������� ����������. 

� A������ 2��� E� ����� ������� ������� ����������� BN� ������� �� ������� ������� ���� 
��������� ������������ ������������.  

�� E���� 2��� ������ �� A���� B����������� ��������� İ������������ �� ����� ������� �������� 
������� ����� ������� N������� R������ ������ ������������� ������ ���������� 
������ �������������. İ�������� M����� B�������� �������� �������� ����� ����� 
������� ������ ���� ������ ��������. 

�� E��� 2��� AB� ���������� ���������� B��� �� A������ �� �� M����� ����� 
���������������� ������������� ������ ������ ����������� ����� ���������������. � 
����� ������ ����� ������ ����� ����������� ����� �������� �������� �� ������ 
�������� �������� ������ ����� ���������������.  

�� ����� 2��� AB� B������� ���� ����������� ������� ��� ����� ����� �������� �� ����� ���������� ��� 
�������� ������������ ���� ���� ������������� ������ 2��� E������� �������� 
Y������� �T�� E������� S������� A�� �� 2���� ������������. ������� ������ 
�������� ��2 ������ ��������. 

�� ����� 2��� İ������ ������� N������� R��� ������ ����������� ���������. 
2� M��� 2��� N�� Y��� �E� �� M����� �������� ��� B��� S�������� ����� ���������� ���� 

������� ������ ����������� ������������ �����������. Y������ ������� ���� ������� 
������� �� ������ ����� ������ ��������������. 

� ������� 2��� K���� �������������� �������� S������� ��� ������ ��� ��� ���� ����� 
����������� �������� ���������. 

�� T����� 2��� AB� ������������� I���M�� �����. 
�� T����� 2��� �E�� N�� Y��� �E��� ������� ������������� ������ M�� �� ������� M���� ����� 

���� ��������� �������������.  
�� T����� 2��� AB� B������� �������� ������������� �� ��������� ������ M�� �� ������� M����� 

���������� ���������� �������� ������������ ��������� ���� ������� ��� 
E������� R������� A�� �� 2���� �������� ������������. 

� E���� 2��� ������� K���� ��������� K����� ����A�� ������ M�� �� ������� M�� ��� ������ 
���� ���� ���������� ������������.  

�� E���� 2��� B��� �� A������ ������� ������� M������ L������ �� ������ ������ ����� ���� 
����������� �������� ������������.  

�� E���� 2���  Y������ ������� L����� B������� �������� ���� ����. 
�� E���� 2��� ��� A������� I������������ ����� �AI����� �������� ����������� ���������� ������� 

�E�� N�� Y��� �E��� �� ������ ������ ����� ���� ������� �������������. AI� 
���������� ����� ������������� ��� ��������� ����� �� ���� ����������� ���������� 
����� ����. 

2� K���� 2��� AB� ��������� �E� �� ������� M������ S������ K����� AB� B������ 
��������� ���� �������������� ������ �������� ���������������. 

�� O��� 2��� AB� ��������� �E� �� ������� M������ S������ K����� AB� B������ B��� �� 
A������ ���� �������������� ������ �������� ��������������� 

K������ ������� R�s���� B��� �� S�. L�u�s� ����. 
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EK �� �ED B������su�u� A�������� Y������ D������ ���������� Y�� S��u 
İ���������� 

K������ �ED D���� ����. 
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EK �� �ED B������su�u� P�s������ Y������ D������ ���������� Y�� S��u 
İ���������� 

K������ �ED D���� ����. 
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EK �� L�������� ����� 
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EK �� E���������� A������� Ku�������� D������������ G��������� 
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