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BÜYÜME
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.DPXQXQ�ERUFXQXQ�\�NVHN�ROGX÷X��ONHOHUGH��ERUo�VWRNXQXQ�
oHYULOHELOLUOL÷L konusundaki EHNOH\LúOHU, bu ülke ekonomilerindeki 
JHOLúPHOHULQ��|]HOOLNOH�GH�HQIODV\RQ�ve E�\�PH�GLQDPLNOHULQLQ�
WHPHO�EHOLUOH\LFLVL ROPDNWDGÕU�

Mali Politika ve Büyüme

Borç stokunun milli gelire 
RUDQÕQÕQ�]DPDQOD�D]DOWÕOPDVÕ�LoLQ

9 %�\�PH�KÕ]ÕQÕQ�DUWPDVÕ�
9 )DL]�GÕúÕ�E�WoH�ID]ODVÕ verilmesi,
9 5HHO�IDL]OHULQ�G�úPHVL�
9 7�UN�OLUDVÕQÕQ�LVWLNUDU�ND]DQPDVÕ��
gerekir.

0HYFXW�NRúXOODU�DOWÕQGD��HNRQRPL�SROLWLNDVÕQÕ�ROXúWXUDQODUFD�NRQtrol 
HGLOHELOLU�WHN�GH÷LúNHQ� IDL]�GÕúÕ�E�WoH�ID]ODVÕGÕU.
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6DQÕOGÕ÷ÕQÕQ�DNVLQH��NURQLN�HQIODV\RQ�RUWDPÕQGD��VÕNÕ�SDUD�YH�PDliye 
SROLWLNDODUÕ�E�\�PHQLQ�N|VWHNOH\LFLVL�GH÷LO�GHVWHNOH\LFLVLGLU��
Neden?

9 Kronik enflasyon

9 Yüksek kamu borcu

2002’de yüzde 3 büyümeye ihtimal verilmezken yüzde 7,8 düzeyine 
XODúÕOPDVÕQÕQ�QHGHQL�EXGXU�

Büyüme
����¶GH�1H�g÷UHQGLN"

Güven 
RUWDPÕQÕQ�
VD÷ODQPDVÕ

Enflasyonla mücadele
9 6ÕNÕ�SDUD�SROLWLNDVÕ
9 6ÕNÕ�PDOL\H�SROLWLNDVÕ

Olumlu EHNOH\LúOHU
Büyüme

Enflasyon
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Yüksek ve Sürdürülebilir Büyüme
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Dünya *HoLú�(NRQRPLOHUL Türkiye

�����\ÕOÕQGD��7�UNL\H¶QLQ�HQ�E�\�N�WLFDUHW�RUWD÷Õ�RODQ�$YUXSD�%LUOL÷L¶QGHNL�HNRQRPLN�
GDUDOPD\D�YH�%LUOLN��ONHOHULQLQ�LWKDODWÕQGD�\�]GH�����RUDQÕQGD�G�ú�úH�UD÷PHQ��7�UNL\H¶QLQ�
WRSODP�LKUDFDWÕ�\�]GH��������$YUXSD�%LUOL÷L¶QH�RODQ�LKUDFDWÕ�LVH�\�]GH����� RUDQÕQGD�DUWÕú�
J|VWHUPLúWLU�

Kaynak: IMF, TCMB

%�\�PH�RUWDODPDVÕ�PHG\DQ�RODUDN�KHVDSODQPÕúWÕU��
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7�UNL\H�������\ÕOÕQGD�\�]GH���� E�\�PH�RUDQÕ�LOH�JHOLúPHNWH�RODQ��ONHOHULQ�E�\�PHOHULQLQ�
RUWDODPDVÕQÕQ�LNL�NDWÕQGDQ�ID]OD�E�\�P�úW�U�
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$QFDN��\ÕOÕQ�EDúÕQGD�\�]GH�����RODQ�E�\�PH�EHNOH\LúOHUL�1LVDQ�D\ÕQGD�
yüzde 3,2’ye kadar geriledi.

Büyüme - Görünüm
����

Hedef yüzde 5

9 I rak Krizi
9 ,0)�J|U�úPHOHULQLQ�

X]DPDVÕ
9 Reel Kesim Güven Endeksi
9 Reel faizler

1HGHQ"

��� ��� ��� ���
���

���
���

2,5

3,0

3,5

4,0

4,5

5,0

Oca.03-1 Oca.03-2 ùXE����� ùXE����� Mar.03-1 Mar.03-2 Nis.03-1
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Büyüme - Görünüm
%XJ�Q LWLEDUL\OH�E�\�PH�EHNOH\LúOHUL�\�]GH����¶D�oÕNPÕúWÕU�

%�\�PH�|QJ|U�V�Q�Q�JHUoHNOHúPHPHVL�LoLQ�ELU�VHEHS�\RNWXU�

9 hUHWLPGH�DUWÕú
øON�EHú�D\GD�
ortalama SÜE \�]GH�����DUWÕú

9 øKUDFDWWD�DUWÕú
øON�EHú�D\GD�
yüzde % 30,1 RUDQÕQGD�DUWÕú��
AB’ye ihracat 
yüzde 35,9 DUWÕú

9 <DSÕVDO�
reformlara
ED÷OÕ�RODUDN�
verimlilikteki 
DUWÕú

9 Tüketici kredisi 
YH�NUHGL�NDUWÕ�
NXOODQÕPODUÕQGD���
canlanma

9 TL ve döviz SL\DVDODUÕQGD�
göreli bir LVWLNUDUÕQ�VD÷ODQPDVÕ�

9 %HNOH\LúOHUGHNL�ROXPOX�JHOLúPHOHU

Özel sabit \DWÕUÕPODUGD�YH�W�NHWLPGH�DUWÕú
*60+������\ÕOÕ����dH\UHNWH�\�]GH�����RUDQÕQGD�E�\�P�úW�U��
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5.*(�0D\ÕV�D\ÕQGD�VRQ�DOWÕ�D\ÕQ�HQ�\�NVHN�
GH÷HULQH�XODúPÕú��+D]LUDQ�D\ÕQGD�GD�EX�
VHYL\HVLQL�NRUXPXúWXU�

5HHO�.HVLP�*�YHQ�(QGHNVL
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7*(�VRQ��o�D\GD�KÕ]OÕ�ELU�\�NVHOLú�J|VWHUPLúWLU��
(QGHNVLQ�+D]LUDQ�D\Õ�GH÷HUL��VHoLPOHUGHQ�EX�
\DQD�ND\GHGLOHQ�HQ�\�NVHN�LNLQFL�GH÷HUGLU�
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Kaynak: CNBC-E

*LGLúDW�LOH�LOJLOL�EHNOH\LúOHUGH�ROXPOX�JHOLúPHOHU�J|U�OPHNWHGLU�
Büyüme - Görünüm

�����\ÕOÕ�LoLQ�\�]GH���E�\�PH�|QJ|U�V�Q�Q�JHUoHNOHúPHPHVL�LoLQ�Eir sebep yoktur. 
Türkiye, \�NVHN�YH�V�UG�U�OHELOLU�E�\�PH KÕ]ÕQD�HULúPH�\ROXQGD�LOHUOHPHNWHGLU�
6RQXo�
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9HULPOLOLN��'R÷UXGDQ�<DEDQFÕ�<DWÕUÕP�YH�%�\�PH
gQ�SODQD�oÕNDUÕOPDVÕ�JHUHNHQ�XQVXUODU�

9 Verimlilik artÕúÕ ile mikro düzeyde;
� Yeni istihdam imkanlarÕ yaratÕlÕr.
� Maliyetler azaltÕlÕr.
� Üründe kalite ve dolayÕsÕyla 

rekabet gücü artar.

9 9HULPOLOLN�DUWÕúÕ�PDNUR�G�]H\GH�GH�
ekonomik büyümenin lokomotifidir.

%�\�PH

7�UNL\H�KLo�ELU�]DPDQ�\HWHULQFH�GR÷UXGDQ�\DEDQFÕ�
VHUPD\H�oHNHPHPLúWLU��

9 1995-�����\ÕOODUÕ�DUDVÕQGD�2(&'��ONHOHULQGH�\�]GH���
RODQ�GR÷UXGDQ�\DEDQFÕ�\DWÕUÕPODUÕQ�*60+¶\H�RUDQÕ��
hONHPL]GH�VDGHFH�\�]GH�����FLYDUÕQGDGÕU�

9 2\VD��GR÷UXGDQ�\DEDQFÕ�VHUPD\H�\DWÕUÕPODUÕ�
� *60+�E�\�PHVL�YH�VDELW�VHUPD\H�ROXúXPXQX�DUWÕUDUDN�
� (NRQRPLN�LVWLNUDUD�NDWNÕGD�EXOXQDUDN�
� hU�Q�oHúLWOLOL÷LQL�DUWÕUDUDN�
� øú�KDFPLQL�JHQLúOHWHUHN�
� $OW\DSÕ�YH�WHNQRORML�WUDQVIHULQL�GHVWHNOH\HUHN�

\DWÕUÕPÕQ�JHUoHNOHúWL÷L��ONH�HNRQRPLVLQH�NDWNÕGD�
bulunur.

Verimlilik 'R÷UXGDQ�<DEDQFÕ�6HUPD\H
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Ekonomik Performans ve
ø\L�<|QHWLúLP
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ø\L�<|QHWLúLP�
ø\L�\|QHWLúLP��J�oO��ELU�HNRQRPLN�SHUIRUPDQVD�XODúPDQÕQ�YH�
\DWÕUÕPODUÕ�DUWÕUPDQÕQ�|QHPOL�XQVXUODUÕQGDQ�ELU�WDQHVLGLU�

(NRQRPLN�3HUIRUPDQV�YH�<|QHWLúLP
�������
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ø\L�<|QHWLúLP

9 6L\DVDO�DoÕNOÕN�YH�KHVDSYHUHELOLUOLN�
9 Siyasal istikrar,

9 Devlet hizmetlerinin kalitesi,

9 0HY]XDW�YH�G�]HQOHPHOHULQ�HWNLQOL÷L�YH�YHULPOLOL÷L�
9 <ROVX]OXNODUÕQ�|QOHQPHVL�
9 +XNXNXQ��VW�QO�÷��

� 7�UNL\H¶GH�KXNXNXQ��VW�QO�÷�Q�Q��VDGHFH�ùLOL�VHYL\HVLQH�oÕNPDVÕ�GR÷UXGDQ�
\DEDQFÕ�\DWÕUÕPODUÕQ�\�]GH����RUDQÕQGD�DUWPDVÕQÕ�

� +XNXNXQ��VW�QO�÷�Q�Q�G�ú�N�VHYL\HGHQ�VDGHFH�RUWDODPD�VHYL\H\H�oÕNPDVÕ�
LVH��NLúL�EDúÕQD�G�úHQ�JHOLULQ�\DNODúÕN�G|UW�NDW�DUWPDVÕQÕ�

VD÷OD\DELOHFHNWLU�*
* Küresel Ekonomik Görünüm 2003, Küresel Rekabet Raporu 2002-2003

'DKD�L\L�ELU�HNRQRPLN�SHUIRUPDQVD�XODúPDQÕQ�DúD÷ÕGDNL�
\|QHWLúLP�J|VWHUJHOHULQH�ED÷OÕ�ROGX÷X�JHQHO�RODUDN�NDEXO�

HGLOPHNWHGLU�
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<|QHWLúLP�*|VWHUJHOHUL�������ONH�
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.D\QDN��'��.DXIPDQQ��$��.UDD\�DQG�0��0DVWUX]]L��������<|QHWLúLP�Önemlidir III: 1996-�����LoLQ�<|QHWLúLP�*|VWHUJHOHUL�

ø\L�<|QHWLúLP
�����LWLEDUL\OH��7�UNL\H�\|QHWLúLP�J|VWHUJHOHUL�DoÕVÕQGDQ�L\L�ELU�SHUIRUPDQV�
J|VWHUHPHPLúWLU��7�UNL\H�\DOQÕ]FD��o�J|VWHUJHGH�oRN�D]�IDUNOD��G�Q\D�
RUWDODPDVÕQÕQ��]HULQGH�NDODELOPLúWLU�
'R÷X�$YUXSD��ONHOHUL�LOH�NDUúÕODúWÕUÕOGÕ÷ÕQGD�LVH�7�UNL\H��W�P�J|VWHUJHOHUGH��
GDKD�N|W��SHUIRUPDQV�VHUJLOHPHNWHGLU�
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ø\L�<|QHWLúLP
*�oO��(NRQRPL\H�*HoLú�3URJUDPÕ�LOH�7�UNL\H��JHUL�G|QG�U�OHPH]�

ELU�\DSÕVDO�GH÷LúLP�V�UHFLQH�JLUPLúWLU��

7�P�\DWÕUÕPFÕODU�LoLQ�7�UNL\H¶GHNL�\DWÕUÕP�
RUWDPÕQÕQ�UHNDEHW�J�F�Q�Q�DUWPDVÕ

7�UNL\H¶QLQ�HNRQRPLN�SHUIRUPDQVÕ�
üzerinde olumlu etki

Uygulanmakta olan ekonomik program çerçevesinde Türkiye, 
\|QHWLúLP�J|VWHUJHOHULQL�JHOLúWLUPH\H�\|QHOLN büyük çaba 
göstermektedir. 
%X�\DSÕVDO�G|Q�ú�P�VRQXFXQGD��

9 +HP�NDPX�KHP�GH�|]HO�VHNW|UGH�L\L�\|QHWLúLP�VD÷ODQDFDNWÕU�
� ø\L�NXUXPODUÕQ NXUXOPDVÕ
� 3L\DVD�HNRQRPLVLQLQ DOW\DSÕVÕQÕQ�JHOLúWLULOPHVL��
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0DNUR�HNRQRPLN�SHUIRUPDQV�VDGHFH�GR÷UX�SROLWLNDODUD�ED÷OÕ�GH÷LOGLU��D\QÕ�
]DPDQGD�úHIIDI�YH�KHVDSYHUHELOLU�³L\L�NXUXPODUÕQ´ YDUOÕ÷ÕQÕ�GD�
gerektirmektedir. 
9 %LU��ONHQLQ�NXUXPVDO�NDOLWHVLQGH�JHUoHNOHúHFHN�ELU�ELULP�L\LOHúPenin, ülkeye gelen 
GR÷UXGDQ�\DEDQFÕ�\DWÕUÕP�VWRNXQGD�\DNODúÕN�\�]GH����¶OXN�ELU�DUWÕú�VD÷OD\DFD÷Õ�
KHVDSODQPDNWDGÕU� *

Bu kapsamda, ED÷ÕPVÕ]�0HUNH]�%DQNDVÕ��7�UNL\H¶QLQ�L\L�\|QHWLúLP�YH�
L\L�NXUXPODUD�\|QHOLN�RODUDN�JHUoHNOHúWLUGL÷L�\DSÕVDO�G|Q�ú�P�Q�temel 
WDúÕQÕ�ROXúWXUPDNWDGÕU�
%X�G|Q�ú�P��ED÷ÕPVÕ]�G�]HQOH\LFL�NXUXP�YH�NXUXOODUÕ�ve LúOH\LúOHUL�
LOH�LOJLOL�G�]HQOHPHOHUL�GH�NDSVDPDNWDGÕU�

* Daude, C. ve  Stein E., 2001

'R÷UX�SROLWLNDODU��J�oO��NXUXPODU�ROPD]�LVH�JHUoHN�
SRWDQVL\HOOHULQH�XODúDPD]ODU�

ø\L�<|QHWLúLP
ø\L�.XUXPODU
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ENFLASYON
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)L\DW�øVWLNUDUÕ�YH�%�\�PH
%�\�PH���LVWLKGDP�DUWÕúÕ�LOH�IL\DW�LVWLNUDUÕ�DUDVÕQGD�oHOLúNL�YDU�PÕ"
%�\�PH�YH�HQIODV\RQ�DUDVÕQGD��D\QÕ�\|QGH�ELU�LOLúNL�ROGX÷X�YH�E�\�PH�RUDQODUÕQGD�DUWÕúÕQ�
DQFDN�SDUD�SROLWLNDVÕQÕ�ELUD]�JHYúHWHUHN��HQIODV\RQX�GD�ELUD]�DUWÕUDUDN�VD÷ODQDELOHFH÷L�
\DQÕOJÕVÕ�YDUGÕU�
2\VD��E�\�PH�YH�HQIODV\RQ�DUDVÕQGD�E|\OH�ELU�HWNLOHúLP�\RNWXU�
Erken iktisat literatürü

9 Statik bir ortam

9 '�ú�N�HQIODV\RQD�VDKLS��ONH�
örnekleri çerçevesinde

9 .ÕVD�YDGH�LoLQ

����¶OHUGHQ�VRQUD�JHOLúHQ�PRGHOOHU
8]XQ�G|QHP�DQDOL]�X\JXODPDODUÕ

9 <�NVHN�HQIODV\RQ�RUDQODUÕQGD�
9 Uzun vadede 

Enflasyon Büyüme

6�UG�U�OHELOLU ve GDKD�\�NVHN�ELU�E�\�PH için mutlaka G�ú�N�
HQIODV\RQ�RUDQODUÕQGD�IL\DW�LVWLNUDUÕ�VD÷ODQPDOÕGÕU�

0HUNH]�%DQNDVÕ��V�UG�U�OHELOLU�E�\�PH�YH�LVWLKGDP�DUWÕúÕQÕ�IL\DW�LVWLNUDUÕQÕ�VD÷OD\DUDN
destekler.
$QFDN�IL\DW�LVWLNUDUÕQÕQ�VD÷ODQGÕ÷Õ��GL÷HU�ELU�LIDGH�LOH�HQIODV\RQXQ�\�]GH���¶XQ�DOWÕQGD�ROGX÷X�
�ONHOHUGH��SDUD�SROLWLNDVÕQÕ�ELUD]�JHYúHWHUHN�E�\�PH\H�NDWNÕ�VD÷lamak mümkündür. 
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%X� NDSVDPGD�� 0HUNH]� %DQNDVÕ¶QÕQ� WHPHO� KHGHIL IL\DW� LVWLNUDUÕQÕ�
VD÷ODPDN ve V�UG�UPHNWLU�
)LQDQVDO� LVWLNUDU�� HQIODV\RQ� �]HULQGHNL� HWNLVLQGHQ� GROD\Õ� J|]HWLOPHVL�
gereken GHVWHNOH\LFL�DPDoWÕU��
- 'DOJDOÕ� NXU� UHMLPLQLQ� 0HUNH]� %DQNDVÕ¶QÕQ� ILQDQVDO� LVWLNUDU� oDEDODUÕQÕ� QH� NDGDU� NROD\ODúWÕUGÕ÷Õ� ,UDN� 6DYDúÕ� VÕUDVÕQGD�J|U�OP�úW�U�
- %DQNDODU��ILQDQVDO�LVWLNUDU�WHGELUOHULQGHQ�HQ�L\L�QH�úHNLOGH�\Drarlanabilirler?

Enflasyon

Orta vadede hedef 

Tek haneli enflasyon

�����\ÕOÕ�KHGHI�

Yüzde 35

�����\ÕOÕ�JHUoHNOHúPH

Yüzde 29,7
6RQ�\LUPL�\ÕOÕQ�HQ�G�ú�N�\ÕO�VRQX�HQIODV\RQX

�����\ÕOÕ�KHGHI�

Yüzde 20
+�N�PHW�YH�0HUNH]�%DQNDVÕ�WDUDIÕQGDQ�RUWDN�DoÕNODQPÕúWÕU�
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*HOLúPHNWH�RODQ�/DWLQ�
Amerika ülkeleri 

*HOLúPHNWH�2ODQ�$V\D�hONHOHUL�
*HOLúPLú�hONHOHU�

'R÷X�%ORNX�hONHOHUL�

����

hONH�*UXSODUÕ�øWLEDUÕ�LOH�2UWDODPD�YH�<ÕO�6RQX� ������������7h)(�2UDQODUÕ�

Kaynak: Dünya Ekonomik Görünümü, IMF

7�UNL\H
������

7�UNL\H�
(2002,  2003 dahil)

Enflasyon
8\JXODQPDNWD�RODQ�HNRQRPLN�SURJUDP�VRQXFXQGD�HQIODV\RQGD�
J|U�OHQ�G�ú�ú��7�UNL\H¶QLQ�G�Q\D�HNRQRPLVL\OH�E�W�QOHúPHVLQH�

QLKD\HW�NDWNÕGD�EXOXQPDNWDGÕU��
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0D\ÕV��YH�+D]LUDQ�D\Õ�HQIODV\RQX
9 0DOL\HW�\|QO��EDVNÕODU�KDOD�G�ú�N
9 *�YHQ�RUWDPÕ�YH�ROXPOX�EHNOH\LúOHU

Enflasyon
øON��o�D\GD�QH�ROGX�"

9 *ÕGD�IL\DWODUÕ
9 .DPX�VHNW|U��IL\DWODUÕ
9 3HWURO�IL\DWODUÕ
9 Döviz kurunun maliyet 

EDVNÕVÕ

Enflasyon EHNOH\LúOHULQ
�]HULQGH JHUoHNOHúWL�

1LVDQ�D\Õ�HQIODV\RQX
9 0DOL\HW�\|QO��EDVNÕODU

Enflasyon EHNOH\LúOHULQ�ROGXNoD�
DOWÕQGD JHUoHNOHúWL�

(QIODV\RQ��0D\ÕV�D\ÕQGD�EHNOH\LúOHU�
dahilinde, +D]LUDQ�D\ÕQGD ise 
EHNOH\LúOHULQ�ROGXNoD�DOWÕQGD�
JHUoHNOHúWL�
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g]HO�øPDODW�6DQD\L�)L\DW�(QGHNVL

7h)(�

7h)(�
�JÕGD�GÕúÕ�

9 7�NHWLFL�IL\DWODUÕ��7h)(��\ÕOÕQ�LON�DOWÕ�D\ÕQGD�
N�P�ODWLI�\�]GH����RUDQÕQGD�DUWDUNHQ��JÕGD�
GÕúÕ�7h)(�\�]GH������RUDQÕQGD�
DUWPÕúWÕU�

9 +D]LUDQ�D\ÕQGD�WRSWDQ�Hú\D�IL\DWODUÕ��7()(��
ve TÜFE Türkiye’nin HQIODV\RQ�WDULKLQGH�
LON�NH] birlikte G�ú�ú�J|VWHUPLúWLU�

9 +D]LUDQ�D\ÕQGD�7h)(�\�]GH����¶OLN G�ú�úOH�
����¶GDQ�EHUL�LON�NH] D]DOPÕúWÕU�

9 *ÕGD�GÕúÕ�7h)(��X\JXODQDQ�SURJUDP�
GDKLOLQGH�V�UHNOL�G�ú�ú�H÷LOLPL�
göstermektedir.

9 0D\ÕV�D\ÕQGD�\�]GH�����RUDQÕQGD�
G�ú�úOH������+D]LUDQ�D\ÕQGDQ�EHUL ilk 
kez azalan TEFE��+D]LUDQ�D\ÕQGD�GD�
\�]GH�����RUDQÕQGD�D]DOPÕúWÕU�

9 g]HO�LPDODW�VDQD\L�IL\DWODUÕQGDNL�DUWÕú�GD�
HQIODV\RQGDNL�WHPHO�H÷LOLPLQ�J|VWHUJHVL�
olarak sürekli azalma göstermektedir. 

9 g]HO�LPDODW�VDQD\L�IL\DWODUÕQGD�+D]LUDQ�
D\ÕQGD JHUoHNOHúHQ�\�]GH����¶OLN�DUWÕú, 
����¶GHQ�EHUL�HQ�G�ú�N DUWÕú�ROPXúWXU��

Enflasyon
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<ÕO�6RQX�(QIODV\RQ�%HNOH\LúOHUL�(7�NHWLFL�)L\DWODUÕ)

�����\ÕOÕ�EDúÕQGD�HQIODV\RQ�KHGHIL�\�]GH����LNHQ��J�YHQLOLUOLN�IDUNÕ����SXDQ�LGL��
�����\ÕOÕ�EDúÕQGD�LVH�\�]GH���¶OLN�HQIODV\RQ�KHGHIL\OH�EHUDEHU��J�YHQLOLUOLN�IDUNÕ�GD���SXDQD�
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20.02003 <ÕOÕ�+HGHIL

Yeni ekonomik 
SURJUDPÕQ�HWNLVL

Güvenilirlik 
)DUNÕ� ���
Puan 35.02002 <ÕOÕ�+HGHIL

Güvenirlirlik 
)DUNÕ� ��
Puan

(QIODV\RQ�EHNOH\LúOHUL�HQIODV\RQ�KHGHILQH�NDGHPHOL�RODUDN�\DNODúPDNWDGÕU��������������������������������������������������������
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Enflasyon – Görünüm

<�]GH����HQIODV\RQ�KHGHIL�WXWDFDNWÕU�
%HOLUJLQ�D]DOPD�\ÕOÕQ�LNLQFL�G|QHPLQGH�J|U�OHFHNWLU�
*ÕGD�IL\DWODUÕQGDNL�DUWÕú�ELU�ULVNWLU��DQFDN��WDUÕP�IL\DWODUÕ�FHsaret vericidir.

$QFDN��SHWURO�YH�HQHUML�IL\DWODUÕ�KHGHI�LoLQ�KHU�]DPDQ�ELU�ULVNWir.

9 2003 bütçesindeki ek tedbirlerle, mali disiplinin tavizsiz sürdürülmesi,

9 <DSÕVDO�UHIRUPODUÕQ�NDUDUOÕOÕNOD X\JXODQPDVÕ,
9 *HoPLú enflasyona HQGHNVOL�IL\DWODPD�GDYUDQÕúODUÕQÕQ RUWDGDQ�NDONPDVÕ�
9 .DPX�IL\DW�D\DUODPDODUÕ ve JHOLUOHU�SROLWLNDODUÕQÕQ KHGHIOHQHQ�
HQIODV\RQD�uyumlu ELU�úHNLOGH�GHYDP�HWPHVL�

9 %HOLUVL]OLNOHULQ�RUWDGDQ�NDONPDVÕ�YH�J�YHQ�DUWÕúÕQD�ED÷OÕ�RODUDN RUWD\D�oÕNDELOHFHN�
Lo�WDOHSWHNL�DUWÕúÕQ��özel kesimce NDU�PDUMÕQÕ�DUWÕUDFDN�bir IÕUVDW olarak 
J|U�OPHPHVL�

(QIODV\RQXQ�JHOHFHNWH�L]OH\HFH÷L�VH\LU�DúD÷ÕGDNL�
JHOLúPHOHUH�ED÷OÕGÕU�
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Kur Rejimi

³'|YL]� NXUODUÕQÕQ� EL]DWLKL� ELU� ROD\� GH÷LO�� �ONHQLQ� HNRQRPLN�
GXUXPXQXQ� ELU� IRWR÷UDIÕ� \D� GD� GDKD� GR÷UX� ELU� EHQ]HWPH� LOH�
WHUPRPHWUHVL� ROGX÷XQXQ� IDUN� HGLOPHVL� |QHPOLGLU�� .ÕVD� G|QHPGH�
\DSD\� |QOHPOHU� LOH� G|YL]� NXUODUÕ� �]HULQGH� ELU� |Oo�GH� HWNL� \DSPD\Õ�
EDúDUPDQÕQ� P�PN�Q� ROGX÷X� ú�SKH� J|W�UPH]�� *HUoHNWHQ�� G|YL]�
DOÕú� YH� VDWÕúÕ� úHNOLQGH�� SL\DVD\D� P�GDKDOHOHUOH� DúÕUÕ� G�ú�ú� YH�
\�NVHOLúOHUH�HQJHO�ROXQDELOLU��$QFDN��G|YL]�NXUODUÕ\OD�R\QD\DUDN��
�ONHQLQ� HNRQRPLN� GXUXPX� GH÷LúWLULOHPH]� %X� ELU� RGDQÕQ�
ÕVÕVÕQÕQ� D\QÕ� RGDGDNL� ELU� WHUPRPHWUHQLQ� �VW�QH� VÕFDN� KDYOX� \D� GD
ELU�EX]�SDUoDVÕ�NR\DUDN�GH÷LúWLULOHELOHFH÷LQL�G�ú�QPH\H�EHQ]HU��“

�����\ÕOÕQGD�%DQNDPÕ]ÕQ�NXUXOXú�oDOÕúPDODUÕ�VÕUDVÕQGD��G|QHPLQ�+ROODQGD�0HUNH]�%DQNDVÕ��%DQND�0HFOLVL�
%DúNDQÕ�'U��9LVVHULQJ�WDUDIÕQGDQ�KD]ÕUODQDQ�YH�øVPHW�øQ|Q��+�N�PHWL¶QH�VXQXODQ�UDSRUXQ�³3DUDQÕQ�øVWLNUDUÕ´�
E|O�P�QGHQ�ELU�DOÕQWÕ�
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Kur Rejimi

Döviz kuru UHMLPLQLQ�VHoLPL�+�N�PHW�LOH�ELUOLNWH yapÕlmaktadÕr.
Döviz kuru SROLWLNDVÕQÕQ�X\JXODQPDVÕ ise 0HUNH]�%DQNDVÕ¶QD
aittir. 

Döviz kurlarÕ DU] ve WDOHS�NRúXOODUÕ DOWÕQGD serbest piyasada 
belirlenmektedir.

'|YL]�NXUODUÕQÕQ�G�]H\LQL�HNRQRPLQLQ�WHPHOOHUL��X\JXODQDQ�
HNRQRPLN�SURJUDP�ve EHNOH\LúOHU belirler.

.XU�DUWÕN�ELU�SROLWLND�DUDFÕ�GH÷LO, ekonominin temellerinin, uygulanan 

SURJUDPÕQ�YH�EHNOH\LúOHULQ�ELU�VRQXFXGXU.

7HPHO�9DUVD\ÕP��'DOJDOÕ�NXU�UHMLPL
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'DOJDOÕ�NXU�UHMLPL�DQODúÕOGÕ�PÕ"
0HUNH]�%DQNDVÕ��GDOJDOÕ�NXU�UHMLPL�DOWÕQGD�G|YL]�NXUXQGD�J|U�OHEilecek 
DúÕUÕ�R\QDNOÕNODUD, IL\DW�LVWLNUDUÕ�hedefini WHKOLNH\H�DWWÕ÷Õ�|Oo�GH��
her iki yönde de úHIIDI�ve VÕQÕUOÕ�ELU�úHNLOGH�P�GDKDOH�HGHELOLU�
øNL�W�UO��P�GDKDOH�

9 'R÷UXGDQ�P�GDKDOH
9 8\DUÕODU��GX\XUXODU��GHQHWLPOHU

0HUNH]�%DQNDVÕ�QHGHQ�X\JXQ�G|YL]�NXUX�G�]H\LQL�V|\OHPL\RU"
0HUNH]�%DQNDVÕ¶QÕQ�HNRQRPLQLQ�WHPHOOHUL�LOH�X\XPOX�G|YL]�NXUX�G�]H\LQL�DoÕNODPDVÕ�HQIODV\RQ�EXJ�QN��VHYL\HOHULQGH�
LNHQ��DQODPOÕ�GH÷LOGLU��
0HUNH]�%DQNDVÕ�G|YL]�NXUXQX�|]HOOLNOH�PL�G�ú�N�WXWX\RU"
2�KDOGH�,UDN�6DYDúÕ�VÕUDVÕQGD�G|YL]�NXUX�����������VHYL\HOHULQH�oÕNWÕ÷ÕQGD�QHGHQ�P�GDKDOH�HGLOPHGL"0HUNH]�%DQNDVÕ¶QD�G|YL]�NXUX�LVWLNUDUÕ�OD]ÕP�GH÷LO�PL"
'|YL]�NXUX�LVWLNUDUÕQGDQ�HQ�ID]OD�\DUDUODQDFDN�NXUXP�0HUNH]�%DQNDVÕGÕU��$QFDN��G|YL]�NXUX�LVWLNUDUÕ�VXQL�WHGELUOHUOH�VD÷ODQDPD]��'HQJH�GH÷HULQLQ�SL\DVD�NRúXOODUÕ�DOWÕQGD�HNRQRPLN�WHPHOOHUH�X\JXQ�ELU�ELoLPGH�ROXúPDVÕ�JHUHNLU��(NRQRPLN�LVWLNUDUÕQ�VD÷ODQPDVÕ�YH�YDGHOL�LúOHPOHU�SL\DVDVÕQÕQ�HWNLQ�oDOÕúPDVÕ��]DPDQ�LoLQGH�NXU�LVWLNUDUÕQÕ�GD�
beraberinde getirecektir. 

7�UN�OLUDVÕ�\HQLGHQ�DúÕUÕ�GH÷HU�ND\EHGHELOLU�PL"
7�UN�OLUDVÕ¶QÕQ�GH÷HU�ND\EHWPHVL��GDOJDOÕ�NXU�UHMLPLQH�JHoLOPHVLQGHQ�VRQUD�EHú�NH]�JHUoHNOHúWL÷L�JLEL�|GHPHOHU�GHQJHVL�EHNOH\LúOHULQGH�ER]XOPD��SURJUDPGD�PH\GDQD�JHOHELOHFHN�DNVDPD�YH\D�JHFLNPH�\D�GD�GÕúVDO�úRNODU�VRQXFXQGD�\LQH�
söz konusu olabilir.

Kur Rejimi
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0HUNH]�%DQNDVÕ��GDOJDOÕ�NXU�UHMLPL�DOWÕQGD�YDGHOL�LúOHPOHU�SL\DVDVÕQÕQ ve ULVNWHQ�NRUXQPD �KHGJLQJ��DUDoODUÕQÕQ�JHOLúWLULOPHVLQH�E�\�N�|QHP�
vermektedir.

9 Uzaktan eriúim sistemi sorunu AralÕk 2001 itibariyle çözülmüútür.
9 øúOHPOHULQ�PXKDVHEHOHúWLULOPHVLQH�iliúkin sorunlar BDDK’nÕn düzenlemesi ile çözüme 

kavuúturulmuútur.

9 øúlemlerin vergilendirilmesine iliúkin belirsizlik Maliye BakanlÕ÷Õ’nÕn yaptÕ÷Õ düzenleme ile 
çözüme kavuúmuútur.

9 Haziran 2002 itibariyle, vadeli sözleúmeler üzerinden damga vergisi alÕnmasÕ
uygulanmasÕna son verilmiútir.

%XJ�Q�LWLEDUL\OH��EX�SL\DVDODUÕQ�\D\JÕQ�NXOODQÕPÕQÕQ�VD÷ODQPDVÕ�için;
9 BankalarÕn türev ürünleri müúteri hizmeti olarak úubeleri aracÕlÕ÷Õyla özellikle küçük 

ihracatçÕlara sunmalarÕ�
9 øMKB nezdindeki VøP’in yeterince tanÕtÕmÕnÕn yapÕlmasÕ,
9 Türkiye’de riskten korunma kültürünün yerleúmesi,

gerekmektedir.

Kur Rejimi
'DOJDOÕ�NXU�UHMLPL�DQODúÕOGÕ�PÕ"
2\XQFXODUÕQ GDYUDQÕúODUÕ�D\QÕ�PÕ��IDUNOÕ�PÕ"
³ø\L´�VSHN�ODW|UOHU��³N|W�´�VSHN�ODW|UOHU��VÕFDN�SDUD��LKUDFDWoÕlar.



29

.ÕVD�YDGHOL�IDL]�RUDQODUÕ�LOH�G|YL]�NXUX�DUDVÕQGDNL�LOLúNL�oRN�
ER\XWOX�YH�NDUPDúÕNWÕU�

9 7�UN�OLUDVÕ�FLQVLQGHQ�YDUOÕNODUÕQ�JHWLULVLQLQ�G�úPHVL��G|YL]�WDOebini 

DUWÕUDUDN�NXU��]HULQGH�\XNDUÕ�GR÷UX�ELU�EDVNÕ�ROXúWXUDELOLU�
9 .ÕVD�YDGHOL�IDL]OHULQ�G�ú�U�OPHVL��HNRQRPLN�ELULPOHUH�HNRQRPLQLQ
JLGLúDWÕ�LOH�LOJLOL�ROXPOX�VLQ\DO�YHUHFH÷LQGHQ��PHYFXW�SURJUDPD�olan 

J�YHQ�DUWPDVÕ�YH�WHUV�SDUD�LNDPHVLQLQ�J�oOHQPHVL�LOH�NXU��]HULQGe 

DúD÷Õ�\|QO��ELU�EDVNÕ�ROXúWXUDELOLU��
9 $\UÕFD��G|YL]�NXUXQGD�]DPDQ�]DPDQ�G|YL]�OLNLGLWHVLQGHNL�JHOLúPHOere 

ED÷OÕ�RODUDN�HNRQRPLN�WHPHOOHUGHQ�NRSXN�KDUHNHWOHU�GH�
gözlenebilmektedir.

8\JXODQPDNWD�2ODQ�)DL]�3ROLWLNDVÕ�.DSVDPÕQGD�
'|YL]�.XUX�LOH�øOJLOL�$QODúÕOPDVÕ�*HUHNHQ�1RNWDODU

'|YL]�NXUX�YH�IDL]OHU�



30

8\JXODQPDNWD�2ODQ�)DL]�3ROLWLNDVÕ�.DSVDPÕQGD�
'|YL]�.XUX�LOH�øOJLOL�$QODúÕOPDVÕ�*HUHNHQ�1RNWDODU

.ÕVD�YDGHOL�IDL]�RUDQODUÕ�VDGHFH�
HQIODV\RQ�|QJ|U�V��GR÷UXOWXVXQGD�

G�ú�U�OPHNWHGLU��R�KDOGH
'|YL]�DU]�ID]ODVÕQÕQ�GDOJDOÕ�NXU�
UHMLPL�LOH�WXWDUOÕ�úHIIDI�SROLWLNDODUOD�
sterilize edilmesi en iyi çözümdür.

97�UN�OLUDVÕQD�
JHoLú

9 Sermaye 
JLULúLQGH�DUWÕú�
EHNOH\LúL

'|YL]�DU]�ID]ODVÕ

Kur üzerinde 
EDVNÕ

'R÷X�$YUXSD

Uygulanan programa güvenin 
DUWPDVÕQD�SDUDOHO�RODUDN�DúD÷ÕGDNL�
V�UHFLQ�JHUoHNOHúPHVL�SURJUDP�

NDSVDPÕQGD�EHNOHQHQ�ELU�JHOLúPHGLU�

0HUNH]�%DQNDVÕ��7�UN�OLUDVÕQD�JHoLú�YH�|GHPHOHU�GHQJHVL��EHNOH\LúOHULQGHNL�
JHOLúPHOHUL�GLNNDWH�DODUDN��UH]HUY�ELULNWLUPHN�DPDFÕ�LOH����0D\Õs 2003 tarihinde 
'|YL]�$OÕP�øKDOHOHULQH�WHNUDU�EDúODPÕúWÕU�

2OXPOX�'|QJ�
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Kur Rejimi
'|YL]�NXUX�YH�UHNDEHW�J�F�
'|YL]�NXUODUÕ�LOH�LOJLOL�WHPHO�\DQÕOJÕODUGDQ�ELU�WDQHVL�G|YL]�NXUODUÕ�DUDFÕOÕ÷Õ
LOH��ONHQLQ�UHNDEHW�J�F�Q�Q�DUWÕUÕODELOHFH÷L�G�ú�QFHVLGLU��%X�QHdenle de;

*HoPLú�\ÕOODUGD�UHNDEHW�DUWÕúÕ�GDKD�oRN�GHYDO�DV\RQODU�\ROX\ODVD÷ODQPD\D�oDOÕúÕOPÕú��GL÷HU�DODQODU�|QHPVHQPHPLúWLU�
Oysa, bir �ONHQLQ�UHNDEHW�J�F��VDOW�UHHO�G|YL]�NXUXQXQ�VHYL\HVL\OH�
EHOLUOHQPHPHNWHGLU. Rekabet gücünü belirleyen unsurlar;

9 )L\DW�5HNDEHWL��
Reel Kurlar, Nispi Pozisyon, Birim Ücretler

9 1LWHOLNVHO�8QVXUODU�
6DWÕú�6RQUDVÕ�+L]PHW��hU�QGH�6WDQGDUWODúPD

9 <DSÕVDO�8QVXUODU��
Makro Ekonomik Performans, Ekonomik ve Sosyal
*HOLúPLúOLN�'�]H\L��9HULPOLOLN��1LWHOLNOL�øúJ�F��
$UDúWÕUPD�– *HOLúWLUPH�dDOÕúPDODUÕGÕU�

Nitekim, bu nedenle 7�UN�VDQD\LVLQLQ yeterince UHNDEHWoL�\DSÕGD�
ROGX÷XQX�V|\OHPHN�]RUGXU��
8OXVODUDUDVÕ�YHULOHU de bunu ispatlar niteliktedir.
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Kaynak: Dünya Ekonomik Forumu, Küresel Rekabet Raporu.

*OREDO�5HNDEHW�øoLQGH�7�UNL\H�1HUHGH"

�� ��
��

�� ��
�� �� �� ��

��

��

��

�� ��
�� �� �� ��

�� ��

��
��

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

D
ü

ze
y

Türkiye'nin yeri .DWÕODQ��ONH�VD\ÕVÕ

Kur Rejimi
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7�UN�OLUDVÕ�DúÕUÕ�GH÷HUOL�PL��GH÷LO�PL"
'|YL]�NXUODUÕQÕQ�|]HOOLNOH�VHYL\HVL�LOH�LOJLOL�ELU�GL÷HU�|QHPOL�nokta 
ise UHHO�NXU�HQGHNVL YH�NXOODQÕP�ELoLPLGLU�
Reel kur endeksi, yabancÕ ülkelerde üretilen mallarÕn yurtiçinde 
üretilen mallar cinsinden göreli fiyatÕnÕ yansÕtan ve uluslararasÕ
rekabeti ölçmek için yaygÕn bir úekilde kullanÕlan göstergelerden 
birisidir. 
HesaplanmasÕnda ülkelerarasÕ göreli fiyat de÷iúimleri esas 
alÕndÕ÷Õndan ve ancak uzun dönemde söz konusu göreli fiyat 
de÷iúimi kura yansÕyaca÷Õndan, UHHO�NXU�HQGHNVLQGH�NÕVD�
G|QHPGH�J|U�OHQ�KDUHNHWOHULQ�NXUXQ�VHYL\HVL�LOH�LOJLOL�RODUDN�
J|VWHUJH�DPDoOÕ NXOODQÕPÕQÕQ�GR÷UX�ROPDGÕ÷Õ
G�ú�Q�OPHNWHGLU�
AyrÕca, reel kur endeksi;

9 Ancak ve ancak ED]� \ÕOÕ GR÷UX� VHoLOGL÷L� ]DPDQ ekonomik olarak 
do÷ru yorumlanabilmekte, 

9 Seçilen baz yÕlÕna ba÷lÕ olarak endeks de÷erleri büyük farklÕlÕklar 
gösterebilmektedir.

Kur Rejimi
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DolayÕsÕyla, seçilecek baz yÕlÕnda reel döviz kuru denge 
de÷erinde olmalÕdÕr.

%X�QHGHQOH��V|]�NRQXVX�\ÕOGD�
9 øo GHQJH��

� '�ú�N�YH�V�UG�U�OHELOLU�ELU�HQIODV\RQ�RUDQÕ�
� 7DP�LVWLKGDP�VHYL\HVL�LOH�WXWDUOÕ ELU��UHWLP�G�]H\L�

9'Õú GHQJH�
� &DUL� LúOHPOHU� DoÕ÷ÕQÕQ� V�UG�U�OHELOLU� ELU� VHUPD\H� JLULúL� LOH�

ILQDQVH�HGLOHELOHFHN�ELU�VHYL\HGH�ROPDVÕ�
NRúXOODUÕQÕQ�VD÷ODQPÕú ROPDVÕ JHUHNOLGLU�
hONHPL]�HNRQRPLN�NRúXOODUÕ EX�oHUoHYHGH�GH÷HUOHQGLULOGL÷LQGH�
LVH�E|\OH�ELU�G|QHPLQ�ROPDGÕ÷Õ DoÕNoD�J|U�OPHNWHGLU�
Bu nedenle, BankamÕz internet sitesinde yayÕmlanmakta olan Reel Döviz 
Kuru Endeksinin söz konusu kÕsÕtlar altÕnda hazÕrlanmÕú oldu÷u 
unutulmayÕp, de÷erlendirmelerde endeksin, kurun seviyesine iliúkin bir 
ölçüt olmadÕ÷Õ ve sadece gösterge niteli÷inde kullanÕlabilece÷i göz 
önünde bulundurulmalÕdÕr.

Kur Rejimi
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Enflasyon ve Faizler

0HUNH]�%DQNDVÕ��NÕVD�YDGHOL�IDL]�RUDQODUÕ�LOH�LOJLOL�NDUDUODUÕQÕ enflasyonun JHOHFHNWHNL� L]OH\HFH÷L� VH\ULQ�HQIODV\RQ�KHGHIL� LOH�X\XPXQX�J|]HWerek 
vermektedir.
3L\DVDODUÕQ�EDVNÕVÕ"�3ROLWLN�EDVNÕODU"

3ROLWLND�DUDFÕ

.ÕVD�YDGHOL�IDL]�RUDQODUÕ

.DUDUODU�QDVÕO�DOÕQÕU"

Sadece gelecekteki enflasyon

Sadece enflasyon hedefinin 
ve öngörülerinin  esas 
DOÕQPDVÕ
*HoPLúWH�ROGX÷X�JLEL��G|YL]�
kuru, ödemeler dengesi, 
büyüme, kamu maliyesi, 
EDQNDFÕOÕ÷ÕQ�GHVWHNOHQPHVL�
gibi hedeflerin gözetilmemesi

Ekonomik 
birimlere 
net 
sinyaller 
verilir.

Sürdürülebilir 
büyüme 
RUWDPÕ
øVWLKGDP�
DUWÕúÕ

<DWÕUÕP�
DUDoODUÕQÕQ�
risk primi

Reel 
faizler

Neden sadece enflasyon?
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Enflasyon ve Faizler

.ÕVD� YDGHOL� IDL]� RUDQODUÕ\OD� LOJLOL� NDUDUODUÕ� DOÕUNHQ�
JHOHFHNWHNL�HQIODV\RQX�|QJ|UHELOPHN�LoLQ�QHOHUH�EDNÕOÕU"
9 (QIODV\RQ� EHNOH\Lú� DQNHWOHUL� YH� 0HUNH]� %DQNDVÕ¶QÕQ� LoVHO�

enflasyon tahminleri, 

9 .DPX�YH�|]HO�VHNW|U�Q�IL\DWODPD�GDYUDQÕúODUÕ�
9 '|YL]�NXUODUÕ�YH�|GHPHOHU�GHQJHVL�
9 hFUHWOHU��LVWLKGDP�YH�LúJ�F��ELULP�PDOL\HWOHUL��
9 Toplam arz ve talep,

� 0DOL\H�SROLWLNDVÕ�J|VWHUJHOHUL�
� Parasal göstergeler ve kredi büyüklükleri,

9 'Õú�HNRQRPLN�JHOLúPHOHU�
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Sonucu ? 

9 Üretken alanlardaki 
\DWÕUÕPODUÕQ�G�ú�NO�÷�

9 2\QDN�YH�G�ú�N�RUWDODPD�
büyümedir

Nedeni ? 

9 (YYHOGHQ�EHUL�\DúDQDQ�NUL]OHU�
9 Yüksek enflasyon 

9 Yüksek kamu borç stoku

NÕUÕOJDQ�RUWDP

Enflasyon ve Faizler

7�UNL\H¶GH�UHHO�IDL]OHULQ�\�NVHN�G�]H\OHUGH�ROXúPDVÕQÕQ�
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Enflasyon ve Faizler

Bugün itibariyle ise, Ülkemizde faizler genel düzeyinde 
belirleyici anahtar unsur ERUo�VWRNXQXQ�oHYULOHELOLUOL÷LQH�
GDLU�EHNOH\LúOHUGLU. 

7�UN�OLUDVÕ�YH�
döviz 
SL\DVDODUÕQGD�
LVWLNUDUÕQ�
ER]XODFD÷Õ��
kriz 
\DúDQDFD÷Õ�
DOJÕODPDODUÕ

Konsolidasyon/
monetizasyon 
EHNOH\LúOHULQLQ�
ROXúPDVÕ

9 Belirsizlik

9 <DWÕUÕP�
DUDoODUÕQÕQ�
risk primi

9 Reel faizler

9 Borçlanma 
vadeleri

%X�EHNOH\LúOHULQ�ER]XOPDVÕ,
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Enflasyon ve Faizler

'ROD\ÕVÕ\OD��\DSÕOPDVÕ�JHUHNHQ�
9 Enflasyonla mücadelede 
NDUDUOÕOÕN

9 6ÕNÕ�PDOL\H�YH�SDUD�
SROLWLNDODUÕQÕQ�X\XPOXOXN�YH�
NDUDUOÕOÕNOD�X\JXODQPDVÕ

9 (NRQRPLGH�YHULPOLOL÷L�
DUWÕUDFDN�\DSÕVDO�UHIRUPODUÕQ�
ve L\L�\|QHWLúLP ilkelerinin 
süratle hayata geçirilmesidir.

)DL]�RUDQODUÕQÕQ�JHQHO�G�]H\LQL�G�ú�UPHQLQ�WHPHO�\ROX�
HNRQRPLN�ELULPOHUH�J�YHQ�GX\DFDNODUÕ�ELU�RUWDP�VD÷ODPDN�

YH�V�UG�UPHNWLU�
*�YHQ�RUWDPÕ�
VD÷ODQPDGDQ��
gelecekteki 
enflasyona 
EDNÕOPDGDQ�
uygulanan VXQL�
NÕVD�YDGHOL�IDL]�
G�ú�UPHOHUL

%LULPOHUH�IDUNOÕ�
sinyaller verir ve 
sonunda 
EDúDUÕVÕ]�ROXU

9 Güven

9 %HNOH\LúOHU
)DL]OHU
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Beklenen Reel Faiz 5HHO�.HVLP�*�YHQ�(QGHNVL��VD÷�

%HNOHQHQ�5HHO�)DL]�2UDQODUÕ�YH�5.*(

R =  (((1 + i) /  (1 + ¶)) - 1 )
R =  Beklenen reel faiz �H[�DQWH���i =  Hazine’nin aylÕk ortalama nominal borçlanma faizi, ¶ =  Merkez BankasÕ�bekleyiú anketinde yer alan 12 aylÕk 
enflasyon bekleyiúleri.

%HNOHQHQ�UHHO�IDL]�RUDQODUÕ�LOH�5.*(�DUDVÕQGD�NXYYHWOL�ELU�WHUV�LOLúNL�YDUGÕU��(NRQRPLN�ELULPOHULQ�
EHNOH\LúOHULQLQ�ROXPOX�ROGX÷X�G|QHPOHUGH�IDL]�RUDQODUÕ�G�úPHNWH� J�YHQ�RUWDPÕQÕQ�ND\EROPDVÕ�
LOH�IDL]�RUDQODUÕ�\�NVHOPHNWHGLU��
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*HOHFHNWH�3DUD�3ROLWLNDVÕ
.RúXOODUÕ�ROXúWX÷XQGD�GR÷UXGDQ�HQIODV\RQ�KHGHIOHPHVL�
rejimine geçilecektir:
9 8\JXQ�Lo�NRúXOODU

� Mali disiplinin sürdürülmesi
� *HoPLúH�HQGHNVOHPH�GDYUDQÕúÕQGD�D]DOÕú
� 'HVWHNOH\LFL�JHOLUOHU�SROLWLNDODUÕ

9 8\JXQ�GÕú�NRúXOODU
0HUNH]�%DQNDVÕ�GR÷UXGDQ�HQIODV\RQ�KHGHIOHPHVL�LoLQ�
JHUHNOL�NXUXPVDO�YH�WHNQLN�KD]ÕUOÕNODUÕQÕ�WDPDPODPÕúWÕU�

9 9HUL�WDEDQÕQÕQ�YH�UDSRUODPD�VLVWHPOHULQLQ�NXYYHWOHQGLULOPHVL
9 (QIODV\RQ�WDKPLQ�VLVWHPOHULQLQ�JHOLúWLULOPHVL
9 ho�D\OÕN�oHNLUGHN�PDNUR�HNRQRPLN�PRGHOLQ�KD]ÕUODQPDVÕ
9 øVWDWLVWLN�YH�UDSRUODUÕQ�\D\ÕPODQPDVÕ
9 $\UÕFD��3DUD�3ROLWLNDVÕ�.XUXOX�WRSODQWÕODUÕQD�DLW�G|N�PDQODU�GD�
\D\ÕPODQDFDNWÕU�


