C.U. Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi
Do¢.Dr. Feramuz AYDOGAN in Anisina 351

ASYA VE LATIN AMERIKA’DA YASANAN FINANSAL
KRiZLER: GECMISi VE BUGUNU®

Graciela L. Kaminsky and Carmen M. Reinhart
Giris

Thai baht’in 2 Temmuz 1997°de devaliie edilmesiyle birlikte para ve menkul
kiymet piyasalarinda 1994’teki Meksika Pesosu’nun devaliiasyonunun arkasindan
ortaya c¢ikan “tequlia” etkilerini asan ve hizla yayilan bir karisiklik dalgasi ortaya
cikti. Kriz Dogu Asya’ya ilk olarak devaliiasyonlar ve borsa ¢okiisleri seklinde
yayildi. Problemler siddetlendikge Hong Kong ve Giliney Kore gibi diger Asya
iilkelerinin paralart da spekiilatif baski altina girdi. Bolgenin digindaki Arjantin,
Brezilya ve Rusya’da da hisse senedi piyasalarinda siddetli diisiisler ve ulusal
paralara kars1t periyodik spekiilatif saldirilar ortaya ¢ikti. Karisikliklar para
piyasalarinda yayildikea iilkelerin bir ¢ogu, Tayland ve Giiney Kore’de oldugu gibi
tam Olgekli bankacilik krizleriyle kargilagmasalar bile, bankacilik sektoriinde
onemli problemlerle yiiz yiize gelmeye basladilar.

Finansal krizlerle ilgili daha 6nce yaptigimiz ¢alismada, krizlerin hemen
oncesinde ilgili iilke ekonomilerinde birbirine benzer sorunlar yasanmadigini
ortaya koymustuk (Bkz. Kaminsky and Reinhart, 1996). Genel olarak sermaye
girislerinde dalga seklini alan artislar ve kredi yaratma mekanizmalarinin
genislemesiyle birlikte ekonomik aktivitelerdeki siirekli bir patlamanin ardindan bir
resesyon olustugunda finansal krizler ortaya ¢ikmaktadir. Bankacilik sektoriindeki
moral hazard' problemleri, gizli veya agik mevduat garantileri ve zayif denetim
kredi akimlarindaki artisi siddetlendirmektedir’. Krizler ulusal paranm asiri
degerlenmesi, ihracatin azalmasi ve finansal aktif fiyatlarindaki sabun kopigi
tiiriindeki artiglarin (bubbles)™ patlamast ile esanh olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Bu makalede, gegmis donemlerde Latin Amerika, Asya, Avrupa ve Orta
Dogu’da yasanan krizlerin ne Olciide ortak karakteristik gosterdigini analiz etmek
suretiyle onceki calismamizi genislettik. Diger taraftan daha onceki ¢aligmada

*Graciela L. Kaminsky and Carmen M. Reinhart: Financial Crises in Asia and Latin America:
Then and Now, The American Economic Review, May 1998, Vol. 88, No. 2, pp. 444-448.
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buldugumuz 6nemli bolgesel farkliliklarin asinip asmmmadigini belirlemek igin
Asya ve Latin Amerika’daki son krizleri de incelemeye dahil ettik.

1. Bolgesel Farklihklar

Latin Amerika tlkeleri 1970-1995 arasinda, Dogu Asya’daki veya
ornegimizdeki Avrupa ve Orta Dogu iilkelerinden %50 daha fazla kriz ile
karsilastilar™. Bu bélimde para ve bankacilik krizlerinin bélgeler arasinda
farklilasip farklilagmadigi incelenmektedir.

Incelememize 15 ekonomik gostergenin hareketini ele almak suretiyle
basliyoruz. Asir1 bor¢lanma dalgalarini tam olarak gosterebilmek i¢in kullanilan
gbstergeler; M2 ¢ogaltani, yurtici kredi/nominal GSYIH, reel mevduat faiz oran1 ve
kredi faiz oranlari/mevduat faiz oranlarindan olusmaktadir. Bu gostergelerin
herhangi birindeki artiglar finansal sektorde ortaya ¢ikmasi muhtemel sorunlarin
isareti olarak ele almabilirler’. Bu anlamda kullanilabilecek diger finansal
gostergeler; para politikasindaki gevsekligi gorebilmeyi olanakli kilan reel para
balanslarindaki (M1) fazlahigi, kriz esnasinda mevduatlardaki hareketliligin
gostergesi olarak ticari bankalardaki mevduatt ve bankacilik sisteminin
yiikiimliiliklerinin ne 6l¢iide uluslararasi rezervlerle karsilandigini incelemeye
doniik olarak doviz cinsinden M2/ déviz rezervlerini ihtiva etmektedir. Cari hesap
gostergeleri; ihracat, ithalat, ticaret hadleri ve reel doviz kurunun trendden sapma
oranlaridir. Thracat ve ticaret hadlerindeki azalmalar, ithalat ve yurti¢i paranin reel
degerlenmelerindeki artiglar cari hesaptaki potansiyel problemlerin; rezervlerdeki
azalmalar ve faiz orani farkliliklarinin artmasi sermaye hesabinda gelecekte ortaya
cikacak problemlerin isaretleri olarak degerlendirilebilirler. Sermaye hesabi
gostergeleri ise merkez bankasinin doviz rezervleri ve yerli-yabanci faiz oram
farkliliklarindan olugmaktadir. Son olarak dolar cinsinden hasila ve hisse senedi
fiyatlarin1 ekledik. Hasiladaki azalmalar ve fiyatlarda ani diisiisler seklinde kendini
gosteren borsa ¢okiisleri ¢ok yakin krizlerin habercisidirler. Analizde kullandigimiz
faiz oranlari, marjlar, reel balanslardaki fazlaliklar ve reel doviz kurunun trendden
sapmalar1 ham veriler, diger biitlin gostergeler 12 aylik yiizde degismelerdir.

Daha onceki c¢alismada, bu gostergelerin ¢ogunda ‘“normal dénemler”
dekinden (Ornegimizde bu dénem krizden onceki 36 ay1 kapsamaktadir) dnemli
dlgiide sapmalar oldugu sonucuna ulasmistik. Ornegin finansal krizlerin hemen
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oncesinde normal donemlere nazaran menkul kiymet fiyatlarinda alisilmadik
derecede biiyiik diistisler vardi. Her bir gdstergede kriz Oncesinde ortaya ¢ikan
sapmalarin Latin Amerika’da diger bdlgelerde oldugundan daha biiyiik olup
olmadigimi degerlendirmek i¢in kriz dncesi 18 ayda bu gostergelerin (yiizde olarak)
normal donemlerden ortalama mutlak sapmalar ii¢ bolge icin ayn ayn
hesaplanmak suretiyle sapma“ degerleri olciilmils ve sonuglar Tablo 1°de
sunulmustur.

Tablo 1A: Para Krizleri i¢in Bélgesel Sapma Farkliliklar1 (1970-1995)

Gostergeler Sapma
Latin Amerika | Dogu Asya | Digerleri
M2 Cogaltani 28.1 8.0* 11.1*
Yurtici Kredi/GSYIH 21.4 12.6% 5.6%
Reel Mevduat Faiz Oranlari 4.3 0.9* 0.8%
Mevduat Faiz Oran/Kredi Faiz Oranlarn 16.6 8.9% 9.7*
Reel Para Balanslarindaki Fazlahk (M1) 33 0.4* 0.6*
Banka Mevduatlari 321.4 6.9%* 20.1*
M2/Doviz Rezervleri 76.4 35.0* 22.3%
ihracat 28.4 24.9 17.4*
ithalat 35.9 27.4 21.9%
Reel Doviz Kuru 36.1 38.2 7.8%
Ticaret Hadleri 19.6 14.3 4.7*
Doviz Rezervleri 71.7 42.5% 33.6*
Yurtici-Yabanci Faiz Oram Farkhhg: 43 0.9* 0.9*
Hasila 10.4 8.9 6.1%
Hisse Senedi Fiyatlan 64.7 36.1* 30.6*

Not: Sapma degerleri her bir gosterge i¢in kriz dncesi 18 aydaki degerlerinden ortalama
mutlak sapmalari (yiizde olarak) dikkate alinarak hesaplanmistir.
*: Istatistiksel olarak %5 6nem seviyesinde anlaml1.

Tabloda ilk siitun gostergeleri; ikinci siitun Latin Amerika icin ilgili
gostergenin normal dénemlerden ortalama sapmasini; iiclincii ve dordiincii siitunlar
sirasiyla Dogu Asya ve diger llkeler icin karsilagtirmali ortalama mutlak sapmalar1
gostermektedir. Yildiz isareti Latin Amerika’dan Ornegimizde %5 Onem
seviyesinde istatistiksel olarak anlamli ¢ikan bdélgesel farkliligi ifade etmektedir.
Dogu Asya ve Latin Amerika iilkeleri para krizleri agisindan karsilastirildiginda
biitiin finansal ve sermaye hesab1 gostergelerini kapsayan 15 gostergeden 10 unun
Latin Amerika i¢in ¢ok daha degisken oldugu goriiliir. Bankacilik krizleri agisindan
da benzer bir tablo karsimiza ¢ikmaktadir.

Normal doénemlere nazaran kriz Oncesi dalgalarin genisliginin Latin
Amerika’da diger yerlerden daha biiyliik oldugu yoniindeki bulgu, bankacilik
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krizlerinin bolgesel yapilar agisindan da dogrulanmaktadir. Bununla birlikte sapma
degerlerindeki bolgesel farkliliklar azalmaktadir. Ornegin Tayland’da menkul
kiymet fiyatlarindaki azalmalar (dolar cinsinden) 1995°te ulastig1 en iist diizeyden
sonra %80’1 asmistir; normal donemlerdekinden bu sapmanin biiyiikliigii Dogu
Asya’dan ¢ok Latin Amerika krizleri dncesinde gozlenenlerle daha uyumludur. Benzer
anormallikler kredi gibi diger gostergelerde de gozlenebilir.

Tablo 1B: Bankacilik Krizleri i¢cin Bolgesel Sapma Farkliliklar1 (1970-1995)

Gostergeler Sapma
Latin Amerika | Dogu Asya | Digerleri

M2 Cogaltam 18.1 5.3* 9.5

Yurtici Kredi/GSYIH 133 5.7* 7.0

Reel Mevduat Faiz Oranlari 2.1 0.7* 0.7*
Mevduat Faiz Oran./Kredi Faiz Oran. 13.9 10.4 10.1

Reel Para Balanslarindaki Fazlahk (M1) 3.0 0.3* 0.4*
Banka Mevduatlarn 350.2 7.3 20.8
M2/Diviz Rezervleri 61.5 15.8* 24.0
ihracat 23.1 19.2 15.6*
ithalat 25.1 16.4* 16.9*
Reel Doviz Kuru 32.8 26.1 11.3*
Ticaret Hadleri 16.4 12.4 4.6*
Doviz Rezervleri 53.6 19.2%* 31.1%
Yurtici-Yabanci Faiz Oram Farklihig 2.2 0.7* 0.8%*
Hasila 5.7 14.0 5.0

Hisse Senedi Fiyatlar 80.1 34.3* 60.3

Not: Sapma degerleri her bir gosterge igin kriz 6ncesi 18 aydaki degerlerinden
ortalama mutlak sapmalari (yiizde olarak) dikkate alinarak hesaplanmustr.
*: Istatistiksel olarak %5 6nem seviyesinde anlaml:.

Tablo 1, her bir gostergenin sapma degerlerini gostermektedir. Simdi bu
gostergelerde toplu olarak ortaya cikan degisiklikler tizerinde duralim. Krizin
hemen o6ncesinde bir ekonominin kirilganligi konusunda bizim temel kabuliimiiz
sudur: Ekonomik problemler ne kadar yayginsa, kriz dncesinde “normalin disinda”
davranis sergileyen gostergelerin sayisi o kadar fazla olmaktadir*”. Analizimizdeki
iic ayr1 bolgede krizden Onceki 24 ayda bu 15 gostergenin hangi oranlarda
normalden farkli davranig gosterdigi konusundaki bilgi her bir kriz igin ay1 ayn

Tablo 2’de 6zetlenmektedir.

Ornegin Mayis 1994’teki Veneziiella’nin para krizinden 24 ay once 15
gostergenin 10’u (%67) normal dis1 davranig sergilemekteydiler. Bu, tablonun
ikinci satirindaki yiizdeye denk diismektedir. Tablodaki her bir panelin {ist satir1
gostergelerin en az %@80’inde krizlerin hemen Oncesinde normalin disinda
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hareketler ortaya ciktigini gostermektedir. Latin Amerika ekonomilerinin kriz
oncesinde diger bolgelerdeki ekonomilerden daha kirilgan olduklart agikca
goriilmektedir. Latin Amerika para krizlerinin %45’inde gostergelerin %80-
100’iinde sorun vardi. Oysa Dogu Asya krizlerinin sadece %29’u bu kadar agik
isaretler veriyordu. Benzer bir bolgesel esitsizligi gegmisteki bankacilik krizlerinin
hemen 6ncesinde de gozlemlemek olanaklidir.

Tablo 2: Bolgesel Kirillganhk Farkhiliklar1 (1970-1995)

A. Para Krizlerinin Yiizdesi

“Normal Dis1” Davrams | Latin Amerika | Dogu Asya Digerleri
Gosterme Yiizdesi *
80-100 45 29 32
60-79 39 42 39
40-59 8 29 18
20-39 8 0 11
<20 0 0 0

B. Bankacilik Krizlerinin Yiizdesi
80-100 46 25 38
60-79 46 75 25
40-59 8 0 25
20-39 0 0 12
<20 0 0 0

*: Kriz 6ncesinde “normal disr” davranis sergileyen gostergelerin yilizdesi

Analizimizin bu asamasinda ortalama rezerv kayiplar1 ve reel doviz kuru
deger kaybii kullanarak para krizlerinin siddetinin Slgmeye calistik. Spekiilatif
akimlar bir saldir1 niteligine donistiiklerinde, genel olarak bir devaliiasyon
oncesinde rezerv kayiplari ortaya ¢ikmaktadir. Bu nedenle rezervler igin krizden
onceki 6 aylik ylizde degismeyi, reel doviz kuru i¢in ise krizi takiben ortaya ¢ikan
6 aylik yiizde degismeyi kullandik. Ciinkii biiyiikk deger kayiplarinin ortaya
cikabilmesi ancak merkez bankasinin devaliiasyon yapmasi veya kuru
dalgalanmaya birakmasi ile olanakli olmaktadir. Bankacilik krizleri siddetlilik
dlgiimii icin GSYIH’nin bir yiizdesi olarak teminat (bailout) maliyetlerini dikkate
aldik. Bolgesel ortalamalar Tablo 3’ten izlenebilir.
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Tablo 3: Gegmiste ve Giiniimiizde Bolgesel Farklihklar: Siddetlilik (Severity) Indeksi

Siddetlilik indeksi
A. Para Krizleri
Dénem Latin Amerika Dogu Asya Digerleri
1970-1994 481 140 90
1995-1997 254 400 NA
B. Bankacilik Krizleri
1970-1994 216 28 73
1995-1997 83 150 NA

Not: Siddetlilik indeksinin tanimlamasi igin metne bakiniz. Asya’da 1997
krizlerinde bankacilik krizlerinin siddeti konusunda Aralik 1997’deki teminat
maliyetlerine dayali tahminler yapilmistir.

NA: Veri yoklugundan uygulamanin yapilamadigini gostermektedir.

Tablodaki her bir panelin ilk satirinda 1994 oncesi siddetlilik indeksi
rakamlar1 verilmektedir. 1994 oncesinde Latin Amerika’da ortaya ¢ikan finansal
krizlerin digerlerinden ¢ok daha siddetli oldugu agik¢a goriilmektedir. Latin
Amerika para krizleri igin ortalama siddetlilik (severity) indeksi Dogu
Asya’dakinin ii¢ katindan daha fazlayken, bankacilik krizlerinde bu oran ¢ok daha
belirgindir. Latin Amerika’da ortalama teminat maliyetleri Dogu Asya’dakinin
yaklagik yedi katidir. Her bir paneldeki ikinci satir 1994-1995°de Arjantin ve
Meksika’daki ve Endonezya, Malezya, Filipinler ve Tayland’da devam eden son
krizler i¢in indeks bilgilerini gosterir. Ortaya ¢ikan tablo 1994 6ncesinden oldukca
farklidir. Bu ¢er¢evede Asya’da yasanan son krizlerin siddetinin ge¢miste Latin
Amerika’da kaydedilenlerle basabas oldugu soylenebilir. Ornegin bankacilik
sektdriiniin teminat maliyetleri Filipinler i¢in GSYIH nin yaklagik %7’si, Tayland
icin ise %?20’nin iizerinde oldugu tahmin edilmektedir. Tayland’da Araligin
ortasinda Baht yaklasik %80 deger kaybetti. Forward pozisyon dahil edildigi
zaman rezervlerdeki yiizde azalma da benzeri bir biiyiikliikkteydi. Diger taraftan
bankalar1 kurtarma maliyeti Meksika’da oldugundan daha fazlaydi (Bkz. Amar
Bhattacharya vd., 1997).

II. Bolgesel Farkhiliklar Nicin Ortadan Kalkiyor?

Analiz sonuglar1 tarihsel olarak finansal krizlerin Latin Amerika da diger
bolgelerdekinden daha sik ve daha siddetli oldugu, bununla birlikte Dogu
Asya’daki son krizlerin siddetinin de Latin Amerika standartlarina yaklagtigini
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gostermektedir. Bu dogrultuda bolgesel farkliliklarin nigin asimnmis olabilecegi
tizerinde kuramsal tahminler yapacagiz. 1990’larin baslarinda yeni gelisen
(emerging) piyasa ekonomilerine sermaye akmaya basladigi zaman Dogu Asya
iilkeleri 6nemli miktarda dolaysiz sermaye yatirimi almislardi. Bolgeye yonelik
kisa vadeli sermaye girisleri ise diigiik kalmisti. Oysa Latin Amerika’daki kronik
enflasyon ve diisiik bilylime hizlar1 nedeniyle bolgeye akan sermayenin 6nemli bir
kismi kisa vadeli bir nitelige biirlinmiis ve dolaysiz sermaye yatirim akimlar nispi
olarak diisiik kalmisti. Bu durum Tablo 4’ten izlenebilir.

Tablo 4: Dogu Asya ve Latin Amerika: Yakinsama Isaretleri mi?

1986-1995 1996
GOSTERGE Dogu Asya Latin Dogu Asya Latin
Amerika Amerika
Enflasyon Orani 6.3 429.2 5.6 10.9
Reel GSYIH Artisi 7.0 3.3 7.1 4.9
DSYI/KVSA + PY* 77.2 42.2 61.8 110.5

Not: Burada Latin Amerika’nin 1990’lardaki en biiyiik dort ithalatgr iilkesi dikkate
almmustir. Bunlar; Arjantin, Brezilya, Sili ve Meksika’dir.
*: DSY: Dolaysiz yabanci sermaye yatirrmlart KVSA: Kisa vadeli sermaye akimlari
PY: Portfoy Yatirimlart DSY/KVSA+PY orani yiizde olarak ifade edilmistir.

1996’ya kadar sermaye akimlarinin kompozisyonundaki bu kati bolgesel
farkliliklar tamamen ortadan kalkmisti. Bazi Dogu Asya iilkelerinde siirekli
sterilizasyon miidahaleleri ile kisa vadeli faiz oranlar1 uluslararasi karsiliklarina
nazaran yiiksek tutulmus ve onemli oranda kisa vadeli sermaye akimi ¢ekilmisti.
Peter J. Montiel ve Reinhart’in (1998) bulgular1 da bu politikalarin Malezya ve
Tayland gibi iilkelerin ¢ektikleri kisa vadeli sermaye akimlarindaki artis1
aciklamada onemli bir rol oynadigimi gostermektedir. Bu donemde bir¢ok Latin
Amerika iilkesi 6nemli istikrar programlart yiiriirlige koydular ve bolgedeki
bliylime hizlar1 1980’lerdeki diisiik performansindan siyrilarak 6nemli bir artis
gosterdi. Aralik 1994°teki Meksika krizi ve onun “tekila” etkilerinin
olumsuzluklarma ragmen diisiik enflasyon ve yiiksek biliylime yapisi 1996 ve
1997°de devam etti. Bu ¢er¢evede bolgedeki iyilesen ekonomik beklentiler bolgeye
yonelik dolaysiz yabanci sermaye yatirimlarinin artmasiyla sonuglandi.

Dogu Asya’da artig trendine giren kisa vadeli sermaye akimlari biiyiik
Olciide yeterince diizenlenmemis ve denetimden uzak yurtici bankacilik kesimi
vasitasiyla iilke ekonomilerine kanalize edildi. Aslinda Dogu Asya’da 1990’lardaki
asirt kredi akimlar1 ve aktif fiyatlarindaki dalgalanmalar birgok Latin Amerika
iilkesindeki finansal liberalizasyon sonrasinda yasananlart hatirlattyordu. Bazi
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viii

Asya lilkelerinde yakin zamanlarda karakterize edilen politik ikilem™ ise
1980°1lerde Sili’deki bankacilik ve para krizleriyle benzerlikler gosteriyordu. Bu
dogrultuda degisken uluslararasi sermaye akimlar1 ve finansal sektordeki zayiflik
Dogu Asya’daki 1997 krizinin merkezinde yer alan ve onun siddetini
aciklayabilecek olan iki 6nemli unsurdur.

II1. Sonug¢

Tarihsel olarak Latin Amerika ve Dogu Asya’daki finansal krizlerin
siddetliligi arasinda belirgin farkliliklar vardi. Ancak 1990’larda Latin Amerika
iilkeleri, olumsuz tesirlere agikliklar1 devam etmekle birlikte, istikrara dogru
ilerleme kaydederken, 1997°de Dogu Asya’da siddeti ancak gegmiste Latin
Amerika’da ortaya c¢ikan krizlerle karsilastirilabilen ve o bolgede daha Once
goriilmemis finansal krizler yasandi. Bolgesel farkliliklar asinmaktadir. Bunun
sebepleri gelecekte yapilacak arastirmalarla daha iyi ortaya konulabilecektir.
Buradaki analizden elde edilen bulgulara gore sermaye mobilitesi ve daha az
diizenlemeye konu olan finansal piyasalar ikilisinin, sermaye hesabinin ve finansal
sektor sapmasinda geg¢misteki var olan bazi farkliliklar1 azalttigi sdylenebilir.
1990’1ar boyunca Dogu Asya’ya yonelik kisa vadeli sermaye akimlar1 arttikca, iki
bolgeye yonelik sermaye akimlarinin bilesimindeki farkliliklar aginmaya basgladi.
1997°de kopiigiin patlamasindan 6nce Dogu Asya ekonomilerini karakterize eden
yurtdist borglanmalarda ve aktif fiyatlarinda ortaya ¢ikan yiiksek oranlardaki
artiglar, Latin Amerika’daki finansal liberalizasyon sonrasi yasananlarin tekrari
niteligindeydi. Bu sorunlar, diizenlemelerden arindirilmis bir diinyada krizlerin
iilkeleri etkileme boyutunun ¢ok kiiciik ¢apta oldugu donemlerin (6zellikle Asya
tilkeleri i¢in) artik gegmiste kaldiginin isareti olarak algilanmalidirlar.

NOTLAR

' Tirkee’ye “ahlaki risk” veya “kotii tesvik” seklinde cevrilebilen kavram
genel olarak, bankalarin ve firmalarin bir olumsuzlukla kargilagsmalari durumunda
hiikiimetlerin miidahale ederek bunu giderecegini varsayip, asirt riskli islemlere
girismelerini ifade etmektedir (C.N.).

* Sermaye girisleri ve liberalizasyonun karsilikli etkilesimi konusunda bkz.
Ronald McKinnon and Huw Pill (1994).

3 Finansal varlik fiyatlarindaki yapay artislar (C.N.).

* Gegmisteki krizlerin ortaya ¢ikis sekilleri ve ornekteki tilkelerle ilgili bir
tartisma i¢in bkz. Kaminsky and Reinhart (1996).

> Dalga seklini alan kredi akimlar1 hakkinda bkz. Hali J. Edison and Marcus
Miller (1997).
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6 Konuyla ilgili Tiirkge literatirde kavramin karsih@i “asirr degiskenlik”
veya “oynaklik” olmakla birlikte, ¢cogunlukla aynen kullanimi tercih edilmektedir

(C.N).

7 Bir gostergenin “normal disi” davranis sergileyip sergilemediginin
belirlenmesi konusunda kullanilan metodolojinin detayli bir tanimlamasi i¢in bkz.
Kaminsky ve Reinhart (1996).

® Sabit kuru korumak igin faiz oranlarimi yiiksek tutma ve zor durumdaki
finansal kurumlar1 kurtarmak i¢in likiditeyi artirma arasinda tercih yapma.
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