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øVWLNUDU�3URJUDPÕ�

$�P�D�o�O�D�U�$�P�D�o�O�D�U�

)L\DW�øVWLNUDUÕQÕ�
6D÷ODPDN�

Sürdürülebilir 
%�\�PH\L�6D÷ODPDN

Kamu Borç Stokunu 
Azaltmak

6�UG�U�OHELOLU�øVWLKGDP�
$UWÕúÕ�6D÷ODPDN�

6�UG�U�OHELOLU�øVWLKGDP�
$UWÕúÕ�6D÷ODPDN�
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Kronik Kamu 
$oÕNODUÕ

Kronik Kamu 
$oÕNODUÕ

1HGHQ����<ÕOGÕU�(QIODV\RQ�9DUGÕ"
9 .DPX��JHOLUOHULQL�DúDQ�|Oo�V�]�KDUFDPDODU�\DSWÕ��
9 6D÷ODP�ILQDQVPDQ�ND\QDNODUÕ�EXOXQDPDGÕ��
DoÕNODU�SDUDVDOODúWÕUÕOGÕ�
9 .URQLN�DoÕNODU�SL\DVDODUÕ�EDVNÕ�DOWÕQD�DOGÕ��GL÷HU�
SROLWLNDODUÕ�HWNLVL]OHúWLUGL�

9 .DPX��JHOLUOHULQL�DúDQ�|Oo�V�]�KDUFDPDODU�\DSWÕ��
9 6D÷ODP�ILQDQVPDQ�ND\QDNODUÕ�EXOXQDPDGÕ��
DoÕNODU�SDUDVDOODúWÕUÕOGÕ�
9 .URQLN�DoÕNODU�SL\DVDODUÕ�EDVNÕ�DOWÕQD�DOGÕ��GL÷HU�
SROLWLNDODUÕ�HWNLVL]OHúWLUGL�

*(d0øù7(�
(1)/$6<21
*(d0øù7(�
(1)/$6<21

)DUNOÕ�gQFHOLNOHU)DUNOÕ�gQFHOLNOHU
9 (QIODV\RQOD�NDUDUOÕ�ELU�úHNLOGH�P�FDGHOH�
edilmedi. Hep “ama” dendi.

9 )L\DW�LVWLNUDUÕQÕQ�VD÷OÕNOÕ�ELU�HNRQRPL�LoLQ���E�\�PH�LoLQ��ELU�|QNRúXO�ROGX÷X�DQODúÕODPDGÕ�

9 (QIODV\RQOD�NDUDUOÕ�ELU�úHNLOGH�P�FDGHOH�
edilmedi. Hep “ama” dendi.

9 )L\DW�LVWLNUDUÕQÕQ�VD÷OÕNOÕ�ELU�HNRQRPL�LoLQ���E�\�PH�LoLQ��ELU�|QNRúXO�ROGX÷X�DQODúÕODPDGÕ�

Sonu Getirilemeyen 
øVWLNUDU�3URJUDPODUÕ
Sonu Getirilemeyen 
øVWLNUDU�3URJUDPODUÕ

9 øVWLNUDU�SURJUDPODUÕ�\DUÕP�EÕUDNÕOGÕ�
9 3URJUDPODUÕQ�RUWDODPD�X\JXODQPD�V�UHVL�
VDGHFH�����\ÕO�RODELOGL����

9 øVWLNUDU�SURJUDPODUÕ�\DUÕP�EÕUDNÕOGÕ�
9 3URJUDPODUÕQ�RUWDODPD�X\JXODQPD�V�UHVL�
VDGHFH�����\ÕO�RODELOGL����

<DSÕVDO�5HIRUPODUÕQ�
<DSÕODPDPDVÕ

<DSÕVDO�5HIRUPODUÕQ�
<DSÕODPDPDVÕ

9 (NRQRPL\L�VD÷ODP�PDNUR�HNRQRPLN�WHPHOOHU�
�]HULQH�RWXUWDFDN��YHULPOLOL÷L�DUWÕUDFDN��SL\DVD�
PHNDQL]PDVÕQÕQ�VD÷OÕNOÕ�LúOH\LúLQL�VD÷OD\DFDN�
UHIRUPODU�\DSÕODPDGÕ���

9 (NRQRPL\L�VD÷ODP�PDNUR�HNRQRPLN�WHPHOOHU�
�]HULQH�RWXUWDFDN��YHULPOLOL÷L�DUWÕUDFDN��SL\DVD�
PHNDQL]PDVÕQÕQ�VD÷OÕNOÕ�LúOH\LúLQL�VD÷OD\DFDN�
UHIRUPODU�\DSÕODPDGÕ���

AtaletAtalet

9 ���\ÕOOÕN�NURQLN�HQIODV\RQ�oRN�J�oO��ELU�DWDOHW�\DUDWWÕ�
9 hFUHWOHU�YH�IL\DWODU�KHS�JHoPLúH�HQGHNVOHQGL�
9 +Lo�NLPVH�SROLWLNDODUD�YH�KHGHIOHUH�LQDQPDGÕ�

9 ���\ÕOOÕN�NURQLN�HQIODV\RQ�oRN�J�oO��ELU�DWDOHW�\DUDWWÕ�
9 hFUHWOHU�YH�IL\DWODU�KHS�JHoPLúH�HQGHNVOHQGL�
9 +Lo�NLPVH�SROLWLNDODUD�YH�KHGHIOHUH�LQDQPDGÕ�
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%XJ�Q�(QIODV\RQ�1L\H�'�úW�"

%8*h1�
(1)/$6<21
'(öøù(1�

'ø1$0ø./(5

%8*h1�
(1)/$6<21
'(öøù(1�

'ø1$0ø./(5

'|Q�P�1RNWDODUÕ'|Q�P�1RNWDODUÕ 9 0D\ÕV�������<HQL�0%�<DVDVÕ
9 .DVÕP�������.DPX\D�.UHGL
$oÕOPÕ\RU <DQVÕ��*UDILN

9 0D\ÕV�������<HQL�0%�<DVDVÕ
9 .DVÕP�������.DPX\D�.UHGL
$oÕOPÕ\RU <DQVÕ��*UDILN
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.DPX\D�$oÕODQ�.UHGLOHU�YH�(QIODV\RQ
.DVÕP�����Enflasyon

� �VD÷�HNVHQ� �

.DPX\D�$oÕODQ�.UHGLOHU
(sol eksen)

.DPX\D�DoÕODQ�NUHGLOHU��+D]LQH�%RUoODUÕ��%DQNDPÕ]�3RUWI|\�����.DVÕP������|QFHVL�'ø%6��7 	()(����� ����LOH�HQIODV\RQGDQ�DUÕQGÕUÕOPÕúWÕU����
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(QIODV\RQOD�øOJLOL�
$oÕN�<DVDO�dHUoHYH�
(QIODV\RQOD�øOJLOL�
$oÕN�<DVDO�dHUoHYH�

%XJ�Q�(QIODV\RQ�1L\H�'�úW�"

9 )L\DW�øVWLNUDUÕ�7 
HN�$PDo
9 Hükümet ve MB Ortak Sorumlu

9 )L\DW�øVWLNUDUÕ�7 
HN�$PDo
9 Hükümet ve MB Ortak Sorumlu

%8*h1�
(1)/$6<21
'(öøù(1�

'ø1$0ø./(5

%8*h1�
(1)/$6<21
'(öøù(1�

'ø1$0ø./(5

6ÕNÕ�3DUD�YH�0DOL\H�
3ROLWLNDODUÕ

6ÕNÕ�3DUD�YH�0DOL\H�
3ROLWLNDODUÕ

9 .DUDUOÕ�%LU�%LoLPGH�8\JXODQÕ\RU
9 (úJ�G�P�*HoPLúH�*|UH�'DKD�)D]OD
9 .DUDUOÕ�%LU�%LoLPGH�8\JXODQÕ\RU
9 (úJ�G�P�*HoPLúH�*|UH�'DKD�)D]OD

'DOJDOÕ�.XU�5HMLPL'DOJDOÕ�.XU�5HMLPL 9 0%�(QIODV\RQD�2GDNODQGÕ
9 ùRN�(PLFL
9 0%�(QIODV\RQD�2GDNODQGÕ
9 ùRN�(PLFL

'|Q�P�1RNWDODUÕ'|Q�P�1RNWDODUÕ 9 0D\ÕV�������<HQL�0%�<DVDVÕ
9 .DVÕP�������.DPX\D�.UHGL
$oÕOPÕ\RU

9 0D\ÕV�������<HQL�0%�<DVDVÕ
9 .DVÕP�������.DPX\D�.UHGL
$oÕOPÕ\RU

øOHWLúLP��
'�U�VWO�N�� .DUDUOÕOÕN
+HVDSYHUHELOLUOLN

øOHWLúLP��
'�U�VWO�N�� .DUDUOÕOÕN
+HVDSYHUHELOLUOLN

9 0%��øOHWLúLPL�3ROLWLNDODUÕQÕQ�0HUNH]LQH�
Koydu.

9 %HNOH\LúOHU�<|QHWLOGL�

9 0%��øOHWLúLPL�3ROLWLNDODUÕQÕQ�0HUNH]LQH�
Koydu.

9 %HNOH\LúOHU�<|QHWLOGL�

6RQXoODU�$OÕQPD\D�
%DúODQGÕ�

6RQXoODU�$OÕQPD\D�
%DúODQGÕ�
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(QIODV\RQ���
2001 : % 68.5

2003 : % 18.4

�����3XDQ�'�úW�

Son ���<ÕOÕQ (Q�'�ú�N��
Enflasyonu

2002 – ����¶GH�øNL�<ÕO�
Üst Üste Hedeflere 

8ODúÕOGÕ�- $OWÕQGD�.DOÕQGÕ�

*�YHQLOLUOLN�$UWÕúÕ
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+HGHI�����
����3XDQ�*�YHQLOLUOLN�)DUNÕ
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zd

e

<ÕO�6RQX�(QIODV\RQ�%HNOH\LúOHUL
+HGHI�øON�'HID�
$oÕNODQGÕ÷ÕQGD���

%HNOH\Lú�- +HGHI�)DUNÕ

2002: 13.3 Puan

2003: 4.9 Puan

2004: 1.1 Puan

%XJ�Q��0D\ÕV������
����3XDQ

(QIODV\RQ�+HGHIL�
*LGHUHN�'DKD�*�oO��
%LU�1RPLQDO�dDSD�
+DOLQH�*HOL\RU�
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2004 TÜFE Hedefi

6RQUDVÕ
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TÜFE – *ÕGD�GÕúÕ

)ø<$7�(1'(.6/(5ø

<ÕOO
ÕN�<

�]G
H�'

H÷L
úLP

+HGHI�����

������D\OÕN���������\ÕOOÕN
1LVDQ������7h)( �

9 %HNOH\LúOHULQ�DOWÕQGD
9 *ÕGD�KDULo�LON���D\������
9 0HYVLPVHOOLNWHQ�DUÕQGÕUÕOPÕú�DUWÕú�
�������LON��o�D\�RUWDODPDVÕ������¶LQ�
DOWÕQGD
9 *L\LP�JUXEX�IL\DWODUÕQGD�D\OÕN�������
PHYVLPVHO�ELU�DUWÕú��JHoHQ�\ÕOODUD�J|UH�
ROGXNoD�G�ú�N
9 .LUD��NDWÕOÕN�RODQ�ELU�VHNW|U��VRQ�LNL�
D\GDNL�DUWÕúODU�J|UHOL�RODUDN�GDKD�G�ú�N�
9 $QFDN��KL]PHW�VHNW|UOHULQLQ�WDPDPÕQGD�
NDWÕOÕN�V�U�\RU��LON�G|UW�D\�DUWÕú�������
9 7 ��NHWLFL�NUHGLOHULQGHNL�KÕ]OÕ�DUWÕú�KHQ�]�
IL\DWODU��]HULQH�EDVNÕ�\DSPDPÕúWÕU��$QFDN��
dikkatle izlenmesi gerekir.

*|U�Q�P�2OXPOXGXU�*|U�Q�P�2OXPOXGXU�

Yüzde 12

Tek hane
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9 %HNOH\LúOHULQ��]HULQGH
9 0HYVLPVHOOLNWHQ�DUÕQGÕUÕOPÕú�������
9 7 
DUÕPÕQ�|QHPOL�HWNLVL�YDU��WDUÕP�
DUWÕúÕ�D\OÕN������
9 7 
DUÕP�GÕúÕ�7 
()(�\ÕOOÕN��������D\OÕN��
% 1.1 

9 øPDODW�VDQD\LL�D\OÕN������
- Kamu imalat; % 0.4, (Mart % 4.1)

- g]HO�LPDODW���������\ÕOOÕN������

������D\OÕN��������\ÕOOÕN

7()(�� 7DUÕP�GÕúÕ

7()(

g]HO�øPDODW�6DQD\L�)L\DW�(QGHNVL��gø6�

1LVDQ������7()( �

9 6RQ�LNL�D\OÕN�DUWÕú��]HULQGH�
- Çin etkisi ile ana metal sanayii,

- (QHUML�IL\DWODUÕ�
- Ek bütçe tedbirleri çerçevesindeki 

YHUJL�DUWÕúODUÕ�
HWNLOL�ROPXúWXU��

(QIODV\RQXQ�*HOHFH÷L
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7()(�+HGHI�'H÷LOGLU
*|U�Q�P�2OXPOXGXU�

������D\OÕN��������\ÕOOÕN

7()(�� 7DUÕP�GÕúÕ

7()(

g]HO�øPDODW�6DQD\L�)L\DW�(QGHNVL��gø6�

1LVDQ������7()( �

9 dLQ¶LQ�HWNLVL�D]DOPDNWDGÕU��ekonomisinde 
\DYDúODPD�EHNOHQWLVL�YDUGÕU�
9 7 �()(�WDUÕP��7 �h)(�JÕGD\Õ�HWNLOHPH\HELOLU
9 .XU�HWNLVLQLQ�VÕQÕUOÕ�NDOPDVÕ�
EHNOHQPHNWHGLU��.XU��DUD�PDOÕ�JLUGL�
IL\DWODUÕQÕ�HWNLOH\HELOLU��$QFDN�

- <DSÕVDO�GH÷LúLP��(QIODV\RQGD�DWDOHWLQ�
D]DOPDVÕ��JHoPLúWHNL�HQIODV\RQXQ�JHOHFHNWHNL�
HQIODV\RQ��]HULQGHNL�HWNLVLQL�D]DOWPÕúWÕU��+HGHI�
enflasyon giderek daha kuvvetli bir nominal 
çapa haline gelmektedir.  

- )L\DWODPD�GDYUDQÕúODUÕ�GH÷LúPLúWLU�
- *HoPLúWH�GH�NXUXQ�\�NVHOGL÷L�G|QHPOHU�
ROPXúWXU��(NLP�����¶GH�7 �/ 
��86'������������
Nisan 2003’de 1.780.000, enflasyona etkisi 
VÕQÕUOÕ�ROPXúWXU��
9 Enerji bir risktir; SHWURO�IL\DWODUÕ�VRQ����
\ÕOÕQ�HQ�\�NVHN�VHYL\HVLQGHGLU���

(QIODV\RQXQ�*HOHFH÷L
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� �$\OÕN�ED]GD�\ÕOOÕN�\�]GH�GH÷LúLP������ ���� �

2003

2004

%D]�(WNLVL

%D]�(WNLVL

9 *HoHQ�\ÕOÕQ�D\QÕ�G|QHPLQGHNL�
HQIODV\RQ�UDNDPODUÕ������\ÕOÕ�

HQIODV\RQXQXQ�\ÕO�LoLQGHNL�VH\ULQL�
etkilemektedir. 

9 %D]�HWNLVL�RODUDN�DGODQGÕUÕODQ�EX�
etki nedeni ile enflasyonda, halen 

J|]OHQPHNWH�ROGX÷X�JLEL�������
\ÕOÕQÕQ�LON�D\ODUÕQGD�KÕ]OÕ�ELU�G�ú�ú��
\D]�D\ODUÕQGD�KDILI�ELU�\�NVHOPH�

H÷LOLPL�EHNOHQPHNWHGLU��
(QIODV\RQXQ�\ÕO�LoLQGHNL�EX�
VH\UL�KHGHI�HQIODV\RQOD�

X\XPOX�ROXS�\ÕO�VRQX�HQIODV\RQ�
KHGHIL�WXWDFDNWÕU�

9 *HoHQ�\ÕOÕQ�D\QÕ�G|QHPLQGHNL�
HQIODV\RQ�UDNDPODUÕ������\ÕOÕ�

HQIODV\RQXQXQ�\ÕO�LoLQGHNL�VH\ULQL�
etkilemektedir. 

9 %D]�HWNLVL�RODUDN�DGODQGÕUÕODQ�EX�
etki nedeni ile enflasyonda, halen 

J|]OHQPHNWH�ROGX÷X�JLEL�������
\ÕOÕQÕQ�LON�D\ODUÕQGD�KÕ]OÕ�ELU�G�ú�ú��
\D]�D\ODUÕQGD�KDILI�ELU�\�NVHOPH�

H÷LOLPL�EHNOHQPHNWHGLU��
(QIODV\RQXQ�\ÕO�LoLQGHNL�EX�
VH\UL�KHGHI�HQIODV\RQOD�

X\XPOX�ROXS�\ÕO�VRQX�HQIODV\RQ�
KHGHIL�WXWDFDNWÕU�

(QIODV\RQXQ�*HOHFH÷L
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Rehavete 
.DSÕOÕQPDPDOÕGÕU�

Rehavete 
.DSÕOÕQPDPDOÕGÕU�

5�ø�6�.�/�(�5 "
9 gQFHNL�SURJUDP�X\JXODPDODUÕQGD��HUNHQ�G|QHPGH�
RUWD\D�oÕNDQ�EDúDUÕODU�SROLWLND�X\JXOD\ÕFÕODUÕQÕ�UHKDYHWH�
\|QHOWPLú�
9 .DUDUODU�HUWHOHQPLú��NDPXR\XQGD�SURJUDPODUÕQ�
GHYDPÕQD�LOLúNLQ�ú�SKHOHU�ROXúPXú��LQDQGÕUÕFÕOÕN�
RUWDGDQ�NDONPÕú��YH
HOGH�HGLOHQ�W�P�ND]DQÕPODU�ELU�DQGD�\RN�ROPXúWXU���

9 gQFHNL�SURJUDP�X\JXODPDODUÕQGD��HUNHQ�G|QHPGH�
RUWD\D�oÕNDQ�EDúDUÕODU�SROLWLND�X\JXOD\ÕFÕODUÕQÕ�UHKDYHWH�
\|QHOWPLú�
9 .DUDUODU�HUWHOHQPLú��NDPXR\XQGD�SURJUDPODUÕQ�
GHYDPÕQD�LOLúNLQ�ú�SKHOHU�ROXúPXú��LQDQGÕUÕFÕOÕN�
RUWDGDQ�NDONPÕú��YH
HOGH�HGLOHQ�W�P�ND]DQÕPODU�ELU�DQGD�\RN�ROPXúWXU���

5ø6./(55ø6./(5 Kamu Maliyesi 
Disiplini 

Sürdürülmelidir.

Kamu Maliyesi 
Disiplini 

Sürdürülmelidir.

9 <�NVHN�ERUo�VWRNX��ILQDQVPDQ�\DSÕVÕ��\RO�DoWÕ÷Õ�PDOL�
EDVNÕQOÕN�YH�WRSODP�WDOHELQ�NRQWURO��NDPX�PDOL\HVL�
GLVLSOLQLQL�VRQ�GHUHFH�|QHPOL�NÕOPDNWDGÕU�
9 $OÕQDQ�NDUDUODUÕQ�EHNOH\LúOHU��]HULQGH�E�\�N�HWNLVL�
YDUGÕU��)DL]�GÕúÕ�ID]OD�VRQ�GHUHFH�|QHPOLGLU�
'LVLSOLQLQ�V�UG�U�OPHVL�YH�GL÷HU�SROLWLNDODU�LOH�HúJ�G�P�
LoLQGH�ROXQPDVÕ�KD\DWL�|QHP�WDúÕPDNWDGÕU��

9 <�NVHN�ERUo�VWRNX��ILQDQVPDQ�\DSÕVÕ��\RO�DoWÕ÷Õ�PDOL�
EDVNÕQOÕN�YH�WRSODP�WDOHELQ�NRQWURO��NDPX�PDOL\HVL�
GLVLSOLQLQL�VRQ�GHUHFH�|QHPOL�NÕOPDNWDGÕU�
9 $OÕQDQ�NDUDUODUÕQ�EHNOH\LúOHU��]HULQGH�E�\�N�HWNLVL�
YDUGÕU��)DL]�GÕúÕ�ID]OD�VRQ�GHUHFH�|QHPOLGLU�
'LVLSOLQLQ�V�UG�U�OPHVL�YH�GL÷HU�SROLWLNDODU�LOH�HúJ�G�P�
LoLQGH�ROXQPDVÕ�KD\DWL�|QHP�WDúÕPDNWDGÕU��

Hizmet 
Sektörlerindeki 
)L\DW�.DWÕOÕNODUÕ�
Giderilmelidir.

Hizmet 
Sektörlerindeki 
)L\DW�.DWÕOÕNODUÕ�
Giderilmelidir.

9 +L]PHW�JUXEX�LOH�PDO�JUXEX�IL\DWODUÕ�DUDVÕQGD�
IDUNOÕODúPD
9 +L]PHW�VHNW|UOHULQGH��VHNW|UOHULQ�LúOH\Lú�ELoLPOHUL�YH�
IL\DWODPD�PHNDQL]PDODUÕ�QHGHQL\OH�NDWÕOÕN�J|UHFHOL�
olarak sürmektedir.

<DQVÕ��+L]PHW�VHNW|UOHUL�HQIODV\RQX

9 +L]PHW�JUXEX�LOH�PDO�JUXEX�IL\DWODUÕ�DUDVÕQGD�
IDUNOÕODúPD
9 +L]PHW�VHNW|UOHULQGH��VHNW|UOHULQ�LúOH\Lú�ELoLPOHUL�YH�
IL\DWODPD�PHNDQL]PDODUÕ�QHGHQL\OH�NDWÕOÕN�J|UHFHOL�
olarak sürmektedir.

<DQVÕ��+L]PHW�VHNW|UOHUL�HQIODV\RQX
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Yü
zd

e

9 Kira, (÷LWLP ve Hastane 

Hizmetleri sektörlerindeki 

IL\DW�DUWÕúODUÕ�7 �h)(�DUWÕúÕQÕQ�
oldukça üzerindedir.

9 6HNW|UOHUGHNL�NDWÕOÕN�
enflasyon üzerinde ciddi bir 

risktir.

9 Sektörlerin daha esnek bir 

\DSÕ\D�NDYXúWXUXOPDVÕ��
UHNDEHWLQ�DUWÕUÕOPDVÕ�YH�

IL\DWODPD�PHNDQL]PDODUÕQÕQ�
hedef enflasyonla uyumlu 

hale getirilmesine yönelik  

DGÕPODU�DWÕOPDOÕGÕU��
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øo�7 DOHS�$UWÕúÕøo�7 DOHS�$UWÕúÕ

5�ø�6�.�/�(�5 "
9 øo�WDOHS�DUWÕúÕQÕQ�HQIODV\RQ��]HULQGH�EDVNÕ�
\DUDWPDPDVÕ�LoLQ�FDQODQPDQÕQ�NRQWUROO��ROPDVÕ�YH�
SRWDQVL\HO��UHWLP�VHYL\HVLQLQ��]HULQH�oÕNPDPDVÕ�
gerekmektedir.

9 $U]Õ�DUWÕUÕFÕ�SROLWLNDODUD�D÷ÕUOÕN�YHULOPHOL��HNRQRPLQLQ�
�UHWLP�NDSDVLWHVLQL�DUWÕUDFDN�G�]HQOHPHOHUH�
gidilmelidir. 

9 7  �NHWLFL�NUHGLOHULQGHNL�JHOLúLP�GLNNDWL�oHNPHNWHGLU��
<DQVÕ��7  �NHWLFL�NUHGLOHUL�YH�Lo�SD]DUD�VDWÕODQ�PDOODU����

9 øo�WDOHS�DUWÕúÕQÕQ�HQIODV\RQ��]HULQGH�EDVNÕ�
\DUDWPDPDVÕ�LoLQ�FDQODQPDQÕQ�NRQWUROO��ROPDVÕ�YH�
SRWDQVL\HO��UHWLP�VHYL\HVLQLQ��]HULQH�oÕNPDPDVÕ�
gerekmektedir.

9 $U]Õ�DUWÕUÕFÕ�SROLWLNDODUD�D÷ÕUOÕN�YHULOPHOL��HNRQRPLQLQ�
�UHWLP�NDSDVLWHVLQL�DUWÕUDFDN�G�]HQOHPHOHUH�
gidilmelidir. 

9 7  �NHWLFL�NUHGLOHULQGHNL�JHOLúLP�GLNNDWL�oHNPHNWHGLU��
<DQVÕ��7  �NHWLFL�NUHGLOHUL�YH�Lo�SD]DUD�VDWÕODQ�PDOODU����

5ø6./(55ø6./(5
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�<XNDUÕ�– $úD÷Õ�� !øNWLVDGL�<|QHOLP�$QNHWL� "

5�ø�6�.�/�(�5 "
Nisan 2004 itibariyle tüketici 

NUHGLOHUL�\ÕOOÕN�ED]GD�UHHO�RODUDN�
�����¶OÕN�ELU�DUWÕú�J|VWHUPLúWLU����
9 7 #�NHWLFL�NUHGLOHULQLQ�KÕ]OÕ�DUWÕúÕ�

- Bankalar; risk yönetimi,

- Kredi kullananlar; reel faiz  
yükünün öngörülememesi,

- (NRQRPL�SROLWLNDVÕ��DúÕUÕ�ÕVÕQPD�
ve enflasyon,

DoÕVÕQGDQ�ULVN�XQVXUODUÕ
WDúÕPDNWDGÕU�

Yü
zd

e

%X�QRNWDGD�PDOL\H�SROLWLNDVÕQÕQ�
talebin kontrol edilmesindeki 

rolü son derece önemli ve 

belirleyicidir.
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øo�7 DOHS�$UWÕúÕøo�7 DOHS�$UWÕúÕ

5�ø�6�.�/�(�5 "
9 øo�WDOHS�DUWÕúÕQÕQ�HQIODV\RQ��]HULQGH�EDVNÕ�
\DUDWPDPDVÕ�LoLQ�FDQODQPDQÕQ�NRQWUROO��ROPDVÕ�YH�
SRWDQVL\HO��UHWLP�VHYL\HVLQLQ��]HULQH�oÕNPDPDVÕ�
gerekmektedir.

9 $U]Õ�DUWÕUÕFÕ�SROLWLNDODUD�D÷ÕUOÕN�YHULOPHOL��HNRQRPLQLQ�
�UHWLP�NDSDVLWHVLQL�DUWÕUDFDN�G�]HQOHPHOHUH�
gidilmelidir. 

9 7  �NHWLFL�NUHGLOHULQGHNL�JHOLúLP�GLNNDWL�oHNPHNWHGLU�

9 øo�WDOHS�DUWÕúÕQÕQ�HQIODV\RQ��]HULQGH�EDVNÕ�
\DUDWPDPDVÕ�LoLQ�FDQODQPDQÕQ�NRQWUROO��ROPDVÕ�YH�
SRWDQVL\HO��UHWLP�VHYL\HVLQLQ��]HULQH�oÕNPDPDVÕ�
gerekmektedir.

9 $U]Õ�DUWÕUÕFÕ�SROLWLNDODUD�D÷ÕUOÕN�YHULOPHOL��HNRQRPLQLQ�
�UHWLP�NDSDVLWHVLQL�DUWÕUDFDN�G�]HQOHPHOHUH�
gidilmelidir. 

9 7  �NHWLFL�NUHGLOHULQGHNL�JHOLúLP�GLNNDWL�oHNPHNWHGLU�
5ø6./(55ø6./(5

<DSÕVDO�5HIRUPODU�
.DUDUOÕOÕNOD�

Sürdürülmelidir.

<DSÕVDO�5HIRUPODU�
.DUDUOÕOÕNOD�

Sürdürülmelidir.

9 Sürdürülebilir büyümenin seviyesi ne olacak? 

9 <DSÕVDO�UHIRUPODU�JHOHFH÷H�\DWÕUÕP�\DSPDN�GHPHNWLU�
9 6RV\DO�J�YHQOLN��YHUJL��EDQNDFÕOÕN��WDUÕP�YH�EHQ]HUL�
reformlar son derece önemlidir.  

(NRQRPLN�WHPHOOHULQ�VD÷ODPODúWÕUÕOPDVÕ��NÕUÕOJDQOÕNODUÕQ�
D]DOWÕOPDVÕ�YH�VD÷OÕNOÕ�ELU�SL\DVD�HNRQRPLVLQLQ�
ROXúWXUXOPDVÕ��DQFDN�\DSÕVDO�UHIRUPODU�LOH�P�PN�QG�U������

9 Sürdürülebilir büyümenin seviyesi ne olacak? 

9 <DSÕVDO�UHIRUPODU�JHOHFH÷H�\DWÕUÕP�\DSPDN�GHPHNWLU�
9 6RV\DO�J�YHQOLN��YHUJL��EDQNDFÕOÕN��WDUÕP�YH�EHQ]HUL�
reformlar son derece önemlidir.  

(NRQRPLN�WHPHOOHULQ�VD÷ODPODúWÕUÕOPDVÕ��NÕUÕOJDQOÕNODUÕQ�
D]DOWÕOPDVÕ�YH�VD÷OÕNOÕ�ELU�SL\DVD�HNRQRPLVLQLQ�
ROXúWXUXOPDVÕ��DQFDN�\DSÕVDO�UHIRUPODU�LOH�P�PN�QG�U������

Kamu Fiyat 

$\DUODPDODUÕ
Kamu Fiyat 

$\DUODPDODUÕ
9 .DPX�IL\DW�D\DUODPDODUÕ�KHGHIOHQHQ�HQIODV\RQOD�
X\XPOX�ROPDOÕGÕU�
9 .DPX�IL\DW�D\DUODPDODUÕ�KHGHIOHQHQ�HQIODV\RQOD�
X\XPOX�ROPDOÕGÕU�
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5�ø�6�.�/�(�5 "

5ø6./(55ø6./(5

%HNOH\LúOHUL�%R]DFDN�
*HOLúPHOHUH�ø]LQ�
Verilmemelidir.

%HNOH\LúOHUL�%R]DFDN�
*HOLúPHOHUH�ø]LQ�
Verilmemelidir.

9 Bugüne kadarki uygulamalar ile önemli bir 
J�YHQLOLUOLN�ND]DQÕOPÕúWÕU�
9 $QFDN��hONHPL]GH�EHNOH\LúOHULQ�oRN�oDEXN�
GH÷LúWL÷L��|]HOOLNOH�PDOL�SL\DVDODUGD�ELU�DQGD�
DúÕUÕ�L\LPVHUOLN�YH\D�N|W�PVHUOL÷LQ�KDNLP�
RODELOGL÷L�XQXWXOPDPDOÕGÕU��<DQVÕ��,0)¶LQ�URO�

9 Bugüne kadarki uygulamalar ile önemli bir 
J�YHQLOLUOLN�ND]DQÕOPÕúWÕU�
9 $QFDN��hONHPL]GH�EHNOH\LúOHULQ�oRN�oDEXN�
GH÷LúWL÷L��|]HOOLNOH�PDOL�SL\DVDODUGD�ELU�DQGD�
DúÕUÕ�L\LPVHUOLN�YH\D�N|W�PVHUOL÷LQ�KDNLP�
RODELOGL÷L�XQXWXOPDPDOÕGÕU��<DQVÕ��,0)¶LQ�URO�
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gQ�P�]GHNL�'|QHPGH�,0)�LOH�øOLúNLOHU
9 IMF – '�Q\D�%DQNDVÕ�GHVWH÷L�LOH�XOXVDO�ELU�SURJUDP X\JXODQPDNWDGÕU�
9 $%�.DWÕOÕP�gQFHVL�(NRQRPLN�3URJUDPÕQGD�GD�\DSÕOPDVÕ�JHUHNHQOHU�zaten 

EHOLUOHQPLúWLU.
9 IMF – '�Q\D�%DQNDVÕ�GHVWH÷L�LOH�XOXVDO�ELU�SURJUDP X\JXODQPDNWDGÕU�
9 $%�.DWÕOÕP�gQFHVL�(NRQRPLN�3URJUDPÕQGD�GD�\DSÕOPDVÕ�JHUHNHQOHU�zaten 

EHOLUOHQPLúWLU.
$QFDN��\�NVHN�Lo�YH�GÕú�ERUo�VWRNXQXQ�NÕUÕOJDQOÕ÷Õ�DUWÕUPDVÕ�YH�EHNOH\LúOHUL�
ROXPVX]�HWNLOHPHVL�QHGHQL\OH��J�YHQLOLUOL÷LQ�DUWPDVÕ�LoLQ�Lo�YH�GÕú�SL\DVDODUÕQ�
NDEXO�HWWL÷L�J�oO��ELU�GHVWH÷H�JHUHN�GX\XOPDNWDGÕU��,0)¶LQ�URO��EXGXU�
,0)�LOH�DQODúPD�VRQD�HUGLULOLUVH�����¶ODUGDNL��SROLWLNDODUD�G|Q�OHELOHFH÷LQL�
]DQQHGHQOHU�YDUGÕU��2\VD�EX��KHP�NDPX�ERUFXQXQ�\�NVHNOL÷L��KHP�Ge 

HQIODV\RQOD�P�FDGHOH�DoÕVÕQGDQ�P�PN�Q�GH÷LOGLU��

$QFDN��\�NVHN�Lo�YH�GÕú�ERUo�VWRNXQXQ�NÕUÕOJDQOÕ÷Õ�DUWÕUPDVÕ�YH�EHNOH\LúOHUL�
ROXPVX]�HWNLOHPHVL�QHGHQL\OH��J�YHQLOLUOL÷LQ�DUWPDVÕ�LoLQ�Lo�YH�GÕú�SL\DVDODUÕQ�
NDEXO�HWWL÷L�J�oO��ELU�GHVWH÷H�JHUHN�GX\XOPDNWDGÕU��,0)¶LQ�URO��EXGXU�
,0)�LOH�DQODúPD�VRQD�HUGLULOLUVH�����¶ODUGDNL��SROLWLNDODUD�G|Q�OHELOHFH÷LQL�
]DQQHGHQOHU�YDUGÕU��2\VD�EX��KHP�NDPX�ERUFXQXQ�\�NVHNOL÷L��KHP�Ge 

HQIODV\RQOD�P�FDGHOH�DoÕVÕQGDQ�P�PN�Q�GH÷LOGLU��

,0)�LOH�øOLúNLOHU�,0)�LOH�øOLúNLOHU�

øOLúNLOHU�oHúLWOL�úHNLOOHUGH�G�]HQOHQHELOLU�
�� gQOHP�6|]OHúPHVL
9 Gözden geçirmeler, performans kriterleri, ihtiyaç halinde kredi söz 
konusudur.
�� <DNÕQ�ø]OHPH
9 (N�NUHGL�YH�SHUIRUPDQV�NULWHUOHUL�\RN��DOWÕ�D\OÕN�J|]GHQ�JHoLUPeler var, 
VRQUDVÕQGD��ONH�UDSRUX�\D\ÕPODQÕ\RU.   

$%¶GHQ�WDULK�DOÕQPD]VD;
9 ,0)�LOH�GHYDP�HWPHN�J�YHQLOLUOLN�DoÕVÕQGDQ�|QHPOLGLU��5LVN�SULPLni önemli 

ölçüde etkileyebilir.  

$%¶GHQ�WDULK�DOÕQÕUVD�
9 5 'R÷X�$YUXSD��ONHVL�,0)�LOH�SURJUDPODUÕQÕ�KHP�WDULK�DOPDGDQ�|QFH�hem 

GH�WDULK�DOGÕNWDQ�VRQUD�EDúDUÕ\OD�V�UG�UG�OHU�YH�WDPDPODGÕODU�
9 .DWÕOÕP�V�UHFLQGH��,0)�LOH�\�U�W�OHQ�SURJUDPÕ�V�UG�UPHN�YH�EDúDUÕ\OD�

tamamlamak çok önemlidir.
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5�ø�6�.�/�(�5 "

5ø6./(55ø6./(5
.kU�0DUMODUÕ.kU�0DUMODUÕ

9 (NRQRPLGHNL�L\LOHúPH�QHGHQL\OH�RUWD\D�oÕNDFDN�
FDQODQPD�NkU�PDUMODUÕQÕ�DUWÕUPDN��]HUH�ELU�IÕUVDW�
olarak görülmemelidir.  

9 (NRQRPLGHNL�L\LOHúPH�QHGHQL\OH�RUWD\D�oÕNDFDN�
FDQODQPD�NkU�PDUMODUÕQÕ�DUWÕUPDN��]HUH�ELU�IÕUVDW�
olarak görülmemelidir.  

%HNOH\LúOHUL�%R]DFDN�
*HOLúPHOHUH�ø]LQ�
Verilmemelidir.

%HNOH\LúOHUL�%R]DFDN�
*HOLúPHOHUH�ø]LQ�
Verilmemelidir.

9 Bugüne kadarki uygulamalar ile önemli bir 
J�YHQLOLUOLN�ND]DQÕOPÕúWÕU�
9 $QFDN��hONHPL]GH�EHNOH\LúOHULQ�oRN�oDEXN�
GH÷LúWL÷L��|]HOOLNOH�PDOL�SL\DVDODUGD�ELU�DQGD�DúÕUÕ�
L\LPVHUOLN�YH\D�N|W�PVHUOL÷LQ�KDNLP�RODELOGL÷L�
XQXWXOPDPDOÕGÕU���

9 Bugüne kadarki uygulamalar ile önemli bir 
J�YHQLOLUOLN�ND]DQÕOPÕúWÕU�
9 $QFDN��hONHPL]GH�EHNOH\LúOHULQ�oRN�oDEXN�
GH÷LúWL÷L��|]HOOLNOH�PDOL�SL\DVDODUGD�ELU�DQGD�DúÕUÕ�
L\LPVHUOLN�YH\D�N|W�PVHUOL÷LQ�KDNLP�RODELOGL÷L�
XQXWXOPDPDOÕGÕU���

7 $DUÕP�YH�(QHUML�)L\DWODUÕ
7 $DUÕP�YH�(QHUML�)L\DWODUÕ

9 *ÕGD��WDUÕP�YH�NÕVPHQ�HQHUML�VHNW|U�QGH�ROGX÷X�JLEL��UHWLP�V�UHoOHUL�KDYD�NRúXOODUÕQD�ED÷OÕ�
kalemler ile,

9 3HWURO��HQHUML�YH�DQD�PHWDO�JLEL�IL\DWODUÕ�XOXVODUDUDVÕ�SL\DVDGD�EHOLUOHQHQ�NDOHPOHU�
HQIODV\RQ�KHGHIL�LoLQ�W�P�G�Q\DGD�ROGX÷X�JLEL�
bizde de her zaman bir risktir.   

9 *ÕGD��WDUÕP�YH�NÕVPHQ�HQHUML�VHNW|U�QGH�ROGX÷X�JLEL��UHWLP�V�UHoOHUL�KDYD�NRúXOODUÕQD�ED÷OÕ�
kalemler ile,

9 3HWURO��HQHUML�YH�DQD�PHWDO�JLEL�IL\DWODUÕ�XOXVODUDUDVÕ�SL\DVDGD�EHOLUOHQHQ�NDOHPOHU�
HQIODV\RQ�KHGHIL�LoLQ�W�P�G�Q\DGD�ROGX÷X�JLEL�
bizde de her zaman bir risktir.   

6|]�NRQXVX�XQVXUODUD�GLNNDW�HGLOGL÷LQGH�������\ÕOÕQGD�GD�HQIODV\on hedefi 
WXWDFDN�YH�HQIODV\RQGD�WHN�KDQH\H�NDOÕFÕ�ELU�úHNLOGH�XODúÕODELOHcektir.

6|]�NRQXVX�XQVXUODUD�GLNNDW�HGLOGL÷LQGH�������\ÕOÕQGD�GD�HQIODV\on hedefi 
WXWDFDN�YH�HQIODV\RQGD�WHN�KDQH\H�NDOÕFÕ�ELU�úHNLOGH�XODúÕODELOHcektir.

'Õú�*HOLúPHOHU'Õú�*HOLúPHOHU
9 'Õú�G�Q\DGDNL�HNRQRPLN�YH�VL\DVL�JHOLúPHOHU�

¾ <XUWGÕúÕ�IDL]�RUDQODUÕ�
¾ AB süreci

%X�úRNODUD�NDUúÕ�\DSÕOPDVÕ�JHUHNHQ��HNRQRPLN�SURJUDPÕ�NDUDUOÕOÕNOD�X\JXODPDNWÕU�
9 *�oOHQHQ�HNRQRPLN�WHPHOOHU�úRNODUÕQ�HWNLVLQL�JHoLFL�NÕODFDN�YH�D]DOWDFDNWÕU�

9 'Õú�G�Q\DGDNL�HNRQRPLN�YH�VL\DVL�JHOLúPHOHU�
¾ <XUWGÕúÕ�IDL]�RUDQODUÕ�
¾ AB süreci

%X�úRNODUD�NDUúÕ�\DSÕOPDVÕ�JHUHNHQ��HNRQRPLN�SURJUDPÕ�NDUDUOÕOÕNOD�X\JXODPDNWÕU�
9 *�oOHQHQ�HNRQRPLN�WHPHOOHU�úRNODUÕQ�HWNLVLQL�JHoLFL�NÕODFDN�YH�D]DOWDFDNWÕU�
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.ÕVD�9DGHOL�)DL]�2UDQODUÕ
3ROLWLND�DUDFÕ

.ÕVD�YDGHOL�IDL]�RUDQODUÕ

3ROLWLND�DUDFÕ

.ÕVD�YDGHOL�IDL]�RUDQODUÕ

.DUDUODU�QDVÕO�DOÕQÕU"

Sadece gelecekteki enflasyon

.DUDUODU�QDVÕO�DOÕQÕU"

Sadece gelecekteki enflasyon

*HOHFHNWHNL�HQIODV\RQX�|QJ|UHELOPHN LoLQ�QHOHUH�EDNÕOÕU"*HOHFHNWHNL�HQIODV\RQX�|QJ|UHELOPHN LoLQ�QHOHUH�EDNÕOÕU"

*HOHFHNWHNL�HQIODV\RQ
�.ÕVD�YDGHOL�IDL]�RUDQODUÕ�NDUDUODUÕ�

*HOHFHNWHNL�HQIODV\RQ
�.ÕVD�YDGHOL�IDL]�RUDQODUÕ�NDUDUODUÕ�

(QIODV\RQ�EHNOH\Lú�DQNHWOHUL�YH�0HUNH]�%DQNDVÕ¶QÕQ�LoVHO�
enflasyon tahminleri

(QIODV\RQ�EHNOH\Lú�DQNHWOHUL�YH�0HUNH]�%DQNDVÕ¶QÕQ�LoVHO�
enflasyon tahminleri

.DPX�YH�|]HO�VHNW|U�Q�IL\DWODPD�GDYUDQÕúODUÕ.DPX�YH�|]HO�VHNW|U�Q�IL\DWODPD�GDYUDQÕúODUÕ
'|YL]�NXUODUÕ�YH�|GHPHOHU�GHQJHVL'|YL]�NXUODUÕ�YH�|GHPHOHU�GHQJHVL

hFUHWOHU��LVWLKGDP�YH�LúJ�F��ELULP�PDOL\HWOHUL��YHULPOLOLNhFUHWOHU��LVWLKGDP�YH�LúJ�F��ELULP�PDOL\HWOHUL��YHULPOLOLN

7 %RSODP�DU]�YH�WDOHS��PDOL\H�SROLWLNDVÕ�J|VWHUJHOHUL��
parasal göstergeler ve kredi büyüklükleri

7 %RSODP�DU]�YH�WDOHS��PDOL\H�SROLWLNDVÕ�J|VWHUJHOHUL��
parasal göstergeler ve kredi büyüklükleri

'Õú�HNRQRPLN�JHOLúPHOHU'Õú�HNRQRPLN�JHOLúPHOHU
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VDQD\LLQLQ�JHQHO�JLGLúDWÕ�NRQXVXQGD�
J|U�úOHU
�� &VD÷�HNVHQ� '


�7 (&0%�øNWLVDGL�<|QHOLP�$QNHWL��VDQD\LQLQ�JHQHO�JLGLúDW�H÷LOLPL�NRQXVXQGD�J|U�úOHU��ø\LPVHU�- Kötümser

%(./(1(1�5((/�)$ø=�9(�6$1$<øø1ø1�*(1(/�*ø'øù$7,

)DL]�2UDQODUÕ

9 *HQHO�JLGLúDWD�
LOLúNLQ�EHNOH\LúOHU�
L\LOHúWLNoH�UHHO�
IDL]�RUDQODUÕ�
G�úPHNWH��

N|W�OHúWLNoH��UHHO�
IDL]�RUDQODUÕ�

yükselmektedir. 
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Döviz Kuru Rejimi

'|YL]�NXUX�UHMLPLnin 

seçimi Hükümet ile birlikte 
yapÕlmaktadÕr.

6HUPD\H�KDUHNHWOHUL�VHUEHVW�LNHQ��KHP�IDL]�RUDQODUÕ�
KHP�GH�G|YL]�NXUX�NRQWURO�HGLOHPH]�

'DOJDOÕ�.XU�5HMLPL

'|YL]�NXUX�SROLWLNDVÕnÕn 

uygulanmasÕ ise Merkez 

BankasÕ’na aittir.

'|YL]�NXUX�SROLWLNDVÕnÕn 

uygulanmasÕ ise Merkez 

BankasÕ’na aittir.

ø0.$16,=�hd/h
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,�� $úÕUÕ�2\QDNOÕ÷D�.DUúÕ�0�GDKDOHOHU

9'|YL]�DU]�ID]ODVÕQÕQ�VWHULOL]H�HGLOPHVL�DPDFÕ�LOH�
96HYL\H\L�HWNLOHPHGHQ��GDOJDOÕ�NXU�UHMLPL�LOH�WXWDUOÕ�
9ùHIIDI�\|QWHPOHUOH�

9'|YL]�DU]�ID]ODVÕQÕQ�VWHULOL]H�HGLOPHVL�DPDFÕ�LOH�
96HYL\H\L�HWNLOHPHGHQ��GDOJDOÕ�NXU�UHMLPL�LOH�WXWDUOÕ�
9ùHIIDI�\|QWHPOHUOH�

,,�� 5H]HUY�%LULNWLUPH�
$PDoOÕ�0�GDKDOHOHU

0HUNH]�%DQNDVÕ�0�GDKDOHOHUL

.XU�øVWLNUDUÕ�0�GDKDOH�
øOH�2OXU�0X"

'|YL]�NXUXQGD�GDKD�J�oO��ELU�LVWLNUDU�
9Makro ekonomik temellerin kuvvetlenmesi

9(NRQRPLGHNL�NÕUÕOJDQOÕNODUÕQ�D]DOPDVÕ�ile 
VD÷ODQDFDNWÕU��

'|YL]�NXUXQGD�GDKD�J�oO��ELU�LVWLNUDU�
9Makro ekonomik temellerin kuvvetlenmesi

9(NRQRPLGHNL�NÕUÕOJDQOÕNODUÕQ�D]DOPDVÕ�ile 
VD÷ODQDFDNWÕU��

9 +HU�LNL�\|QGHNL�DúÕUÕ�R\QDNOÕ÷Õ�|QOHPHN�LoLQ
9 2\QDNOÕ÷ÕQ�QHGHQOHULQH�EDNÕODUDN�
9 'X\XUX�YH�X\DUÕODUOD�GD�RODELOLU

9 +HU�LNL�\|QGHNL�DúÕUÕ�R\QDNOÕ÷Õ�|QOHPHN�LoLQ
9 2\QDNOÕ÷ÕQ�QHGHQOHULQH�EDNÕODUDN�
9 'X\XUX�YH�X\DUÕODUOD�GD�RODELOLU
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%HQ]HU�SURJUDPODUÕ�X\JXOD\DQ�YH�EDúDUÕOÕ�RODQ�SHN�oRN��ONHGH�ROGX÷X��
EL]GH�GH�SURJUDPÕQ�EDúÕQGDQ�EX�\DQD�|QJ|U�OG�÷��JLEL��

7 / ¶QLQ�6RQ�%LU�<ÕOGD�'H÷HU�.D]DQPDVÕ�%LU�
Sonuçtur.

Portföy tercihleri 
GH÷LúPHNWH��7 %/ )¶\H�JHoLú�

\DúDQPDNWDGÕU�
<DQVÕODU��3RUWI|\�WHUFLKOHUL

Portföy tercihleri 
GH÷LúPHNWH��7 %/ )¶\H�JHoLú�

\DúDQPDNWDGÕU�
<DQVÕODU��3RUWI|\�WHUFLKOHUL

6�UHFH�ELU��E�W�Q�RODUDN�EDNÕOGÕ÷ÕQGD���ROXPOX�ELU�G|QJ��\DúDQPDNWDGÕU�
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Piyasalar
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�øPDU�%DQNDVÕ�|GHPHOHUL�QHGHQL\OH�PHYGXDW�UDNDPÕQGD�DQL�DUWÕú�J|U�OPHNWHGLU�
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7RSODP�7/�$UDoODU���7RSODP�<DEDQFÕ��3DUD�$UDoODU��FDUL�NXU�

F 71 GH D1 +I / QD- I D- <: - R1 +S N +1 8 9:; <= + 3> ? @A B TU : 1 S : G GDV D W> *+ 3 /1 / L M2 - N +1 / > J:X 2

*+ , +-. / 0 +1 + QD- I D- <: - R1 +S N +1 8 9:; <= + 3> ? @A B TU : 1 S : G GDV D W > C= 1 2 , 2 - < TU : 1 S : G GDV D W
7RSODP�7/�$UDoODU���7RSODP�<DEDQFÕ�3DUD�$UDoODU��VDELW�NXU�

7�7/�$UDoODU���7��<3�$UDoODU��VDELW�NXU�YH�VDELW�oDSUD]�


�øPDU�%DQNDVÕ�|GHPHOHUL�QHGHQL\OH�PHYGXDW�UDNDPÕQGD�DQL�DUWÕú�Jörülmektedir.

Piyasalar
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%HQ]HU�SURJUDPODUÕ�X\JXOD\DQ�YH�EDúDUÕOÕ�RODQ�SHN�oRN��ONHGH�ROGX÷X��
EL]GH�GH�SURJUDPÕQ�EDúÕQGDQ�EX�\DQD�|QJ|U�OG�÷��JLEL��

7 / ¶QLQ�6RQ�%LU�<ÕOGD�'H÷HU�.D]DQPDVÕ�%LU�
Sonuçtur.

6�UHFH�ELU��E�W�Q�RODUDN�EDNÕOGÕ÷ÕQGD���ROXPOX�ELU�G|QJ��\DúDQPDNWDGÕU�

Portföy tercihleri 
GH÷LúPHNWH��7 %/ )¶\H�JHoLú�

\DúDQPDNWDGÕU�

Portföy tercihleri 
GH÷LúPHNWH��7 %/ )¶\H�JHoLú�

\DúDQPDNWDGÕU�

6HUPD\H�JLULúL�YH�JLULú�
EHNOH\LúL

6HUPD\H�JLULúL�YH�JLULú�
EHNOH\LúL

<DúDQDQ�V�UHo�ELU�VRQXoWXU�
Ekonomik ve siyasi perspektif 

güven verdikçe sürecektir. 

0HUNH]�%DQNDVÕ�1H�<DSDELOLU"
.ÕVD�YDGHOL�IDL]�RUDQODUÕ�

sadece enflasyona yönelik

'|YL]�DU]�ID]ODVÕQÕQ�GDOJDOÕ�NXU�
UHMLPL�LOH�WXWDUOÕ��úHIIDI�SROLWLNDODUOD�

sterilize edilmesi

'|YL]�$OÕP�øKDOHOHUL

'|YL]�DU]�ID]ODVÕ�

TL üzerinde 
GH÷HUOHQPH�EDVNÕVÕ
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DÕú Geliúmeler: ABD faiz oranlarÕ; tüm dünyayÕ etkilemiútir, 
geliúmekte olan ülkelerden sermaye çÕkÕúlarÕ yaúanmÕútÕr.

YansÕ: Eurobond Spreadleri

DÕú Geliúmeler: ABD faiz oranlarÕ; tüm dünyayÕ etkilemiútir, 
geliúmekte olan ülkelerden sermaye çÕkÕúlarÕ yaúanmÕútÕr.

YansÕ: Eurobond Spreadleri

6RQ�*HOLúPHOHU

6RQ�'|QHP�'|YL]�
.XUXQGDNL�
*HOLúPHOHU���

6RQ�'|QHP�'|YL]�
.XUXQGDNL�
*HOLúPHOHU���
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6RQ�*HOLúPHOHU
(852%21'�635($'/(5ø��

�hONHOHULQ�GHYOHW�WDKYLOOHUL�JHWLULOHUL�LOH�$%'�WDKYLOOHULQLQ�JHWLULOHUL�DUDVÕQGDNL�IDUN�����<ÕOOÕN�.D÷ÕWODU�
����0D\ÕV������LWLEDUL\OH�

Kaynak: Bloomberg    
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DÕú Geliúmeler: ABD faiz oranlarÕ; tüm dünyayÕ etkilemiútir, 
geliúmekte olan ülkelerden sermaye çÕkÕúlarÕ yaúanmÕútÕr.

DÕú Geliúmeler: ABD faiz oranlarÕ; tüm dünyayÕ etkilemiútir, 
geliúmekte olan ülkelerden sermaye çÕkÕúlarÕ yaúanmÕútÕr.

6RQ�*HOLúPHOHU

Döviz kurunda bir hareketlenmeye yol açmÕútÕr;
9 Tüm uyarÕlara ra÷men, sÕnÕrlÕ da olsa pozisyon açma e÷iliminde 

olan bankalar panik davranÕúla döviz kurunda yukarÕ do÷ru 
baskÕyÕ artÕrmÕútÕr. 

9 Merkez BankasÕ, döviz kurunun bir risk unsuru oldu÷unu her 
zaman söylemiútir. Bugün geçmiúten farklÕ olarak spekülatif 

yükseliúe hemen müdahale edilmemiútir; risk alanlar zararlarÕnÕ
kendileri karúÕlamak zorunda kalmÕútÕr.

9 Döviz kurundaki artÕú, sermaye çÕkÕúÕnÕ yavaúlatmÕútÕr.
9 Kur barometre görevini görmüú, maliye politikasÕnÕn önemi bir 

kez daha ortaya çÕkmÕútÕr; toplam talebi kontrol etmek için 
gerekli tedbirleri gündeme getirmiútir. 

Döviz kurunda bir hareketlenmeye yol açmÕútÕr;
9 Tüm uyarÕlara ra÷men, sÕnÕrlÕ da olsa pozisyon açma e÷iliminde 

olan bankalar panik davranÕúla döviz kurunda yukarÕ do÷ru 
baskÕyÕ artÕrmÕútÕr. 

9 Merkez BankasÕ, döviz kurunun bir risk unsuru oldu÷unu her 
zaman söylemiútir. Bugün geçmiúten farklÕ olarak spekülatif 

yükseliúe hemen müdahale edilmemiútir; risk alanlar zararlarÕnÕ
kendileri karúÕlamak zorunda kalmÕútÕr.

9 Döviz kurundaki artÕú, sermaye çÕkÕúÕnÕ yavaúlatmÕútÕr.
9 Kur barometre görevini görmüú, maliye politikasÕnÕn önemi bir 

kez daha ortaya çÕkmÕútÕr; toplam talebi kontrol etmek için 
gerekli tedbirleri gündeme getirmiútir. 

6RQ�'|QHP�'|YL]�
.XUXQGDNL�
*HOLúPHOHU���

6RQ�'|QHP�'|YL]�
.XUXQGDNL�
*HOLúPHOHU���

Ocak - Mart aylarÕnda cari açÕkta ortaya çÕkan artÕúOcak - Mart aylarÕnda cari açÕkta ortaya çÕkan artÕú

øç ve dÕú siyasi konjonktürøç ve dÕú siyasi konjonktür



32

1H�6RQXo�dÕNDUÕODELOLU��.XU�3ROLWLNDVÕ

0HUNH]�%DQNDVÕ¶QÕQ�
7�UN�OLUDVÕQÕ�GH÷HUOL�
WXWPDN�JLEL�ELU�
SROLWLNDVÕ�\RNWXU�

0HUNH]�%DQNDVÕ¶QÕQ�
7�UN�OLUDVÕQÕ�GH÷HUOL�
WXWPDN�JLEL�ELU�
SROLWLNDVÕ�\RNWXU�

'DOJDOÕ�NXUD�JHoLú��7 HOHNRP�NUL]L�����(\O�O�ROD\ODUÕ��
�����\D]Õ�VL\DVL�JHUJLQOLN��,UDN�.UL]L��(NLP�������

��GHID�7 / ¶GH�DQL�GH÷HU�ND\EÕ�\DúDQPÕúWÕU.

'DOJDOÕ�NXUD�JHoLú��7 HOHNRP�NUL]L�����(\O�O�ROD\ODUÕ��
�����\D]Õ�VL\DVL�JHUJLQOLN��,UDN�.UL]L��(NLP�������

��GHID�7 / ¶GH�DQL�GH÷HU�ND\EÕ�\DúDQPÕúWÕU.

9 �����\ÕOÕQGDQ����0D\ÕV������WDULKLQH�NDGDU�\DNODúÕN�
���D\�ER\XQFD�SL\DVDODUD�KLo�G|YL]�VDWÕúÕ�

\DSÕOPDPÕúWÕU.

9 �����\ÕOÕQGDQ����0D\ÕV������WDULKLQH�NDGDU�\DNODúÕN�
���D\�ER\XQFD�SL\DVDODUD�KLo�G|YL]�VDWÕúÕ�

\DSÕOPDPÕúWÕU.

9 0HUNH]�%DQNDVÕ��G|YL]�DU]�ID]ODVÕ�ROXúWX÷XQGD�
G|YL]�DOÕP�LKDOHOHUL�G�]HQOHPLúWLU�

9 0HUNH]�%DQNDVÕ��G|YL]�DU]�ID]ODVÕ�ROXúWX÷XQGD�
G|YL]�DOÕP�LKDOHOHUL�G�]HQOHPLúWLU�

9 �����YH�����¶GH����PLO\DU�$%'�GRODUÕQÕQ��]HULQGH�
G|YL]�DOÕQPÕúWÕU�

9 �����YH�����¶GH����PLO\DU�$%'�GRODUÕQÕQ��]HULQGH�
G|YL]�DOÕQPÕúWÕU�
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Döviz Kuru
'|YL]�.XUXQXQ�6HYL\HVLQL�1H�%HOLUOL\RU"

.ÕVD�YDGHGH.ÕVD�YDGHGH

9 østikrar ProgramÕndaki geliúmeler

9 Kamu borç stoku ve risk primi

9 Bekleyiúler; özellikle |GHPHOHU�GHQJHVL�
EHNOH\LúOHUL
9 DÕú geliúmeler

9 Piyasadaki oyuncularÕn davranÕúlarÕ

9 østikrar ProgramÕndaki geliúmeler

9 Kamu borç stoku ve risk primi

9 Bekleyiúler; özellikle |GHPHOHU�GHQJHVL�
EHNOH\LúOHUL
9 DÕú geliúmeler

9 Piyasadaki oyuncularÕn davranÕúlarÕ

9 YapÕsal reformlar ve verimlilik üzerine etkileri

9 Ekonomideki devresel hareketler

9 Ekonomik temeller; enflasyon, büyüme

9 YapÕsal reformlar ve verimlilik üzerine etkileri

9 Ekonomideki devresel hareketler

9 Ekonomik temeller; enflasyon, büyüme

8]XQ�YDGHGH8]XQ�YDGHGH

9 %X�oHUoHYHGH�EL]GHNL�VRQ��o�\ÕOD�EDNWÕ÷ÕPÕ]GD�
<DQVÕ��.XU�*UDIL÷L�

9 %X�oHUoHYHGH�EL]GHNL�VRQ��o�\ÕOD�EDNWÕ÷ÕPÕ]GD�
<DQVÕ��.XU�*UDIL÷L�
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'g9ø=�.85/$5,
�*|VWHUJH�QLWHOL÷LQGHNL�7&0%�J�QO�N�G|YL]�NXUODUÕ��86'�VDWÕú�

7 Y�U
N�/

ZLUDV
Õ

9 'DOJDOÕ�NXUD�JHoLú
9 7HOHNRP�NUL]L�
9 ���(\O�O�ROD\ODUÕ

.XU�3ROLWLNDVÕ

9 7HPHO�HNRQRPLN�
J|VWHUJHOHUGH�
L\LOHúPH
9 6L\DVL�NDUDUOÕOÕN
9 %HNOH\LúOHULQ�
ROXPOX\D�G|QPHVL

9 6D\ÕQ�(FHYLW¶LQ�
UDKDWVÕ]OÕ÷Õ
9 6L\DVL�YH�HNRQRPLN�
EHOLUVL]OLN
9 6HoLP�DWPRVIHUL
9 %R]XODQ�EHNOH\LúOHU

9 7HN�SDUWL�
LNWLGDUÕ

9 3URJUDPÕQ�V�UG�U�OHELOLUOL÷LQH�GDLU�HQGLúHOHU
9 ,UDN�6DYDúÕ
9 %R]XODQ�EHNOH\LúOHU

9 7HPHO�HNRQRPLN�
J|VWHUJHOHUGH�L\LOHúPH
9 <DSÕVDO�UHIRUPODUGD�DOÕQDQ�
PHVDIH
9 ,UDN�6DYDúÕ¶QÕQ�VRQD�HUPHVL
9 2OXPOX�EHNOH\LúOHU
9 øVWDQEXO¶GD�WHU|ULVW�VDOGÕUÕODU
9 0DOL�VHNW|U�Q�\ÕO�VRQX�
ELODQoR�G�]HQOHPHOHUL

[ 'Õú�JHOLúPHOHU��
$%'�IDL]�RUDQODUÕ

[ &DUL�DoÕN

[ øo�� GÕú�VL\DVL�
NRQMRQNW�U

[ %HNOH\LúOHULQ�
ER]XOPDVÕ
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*|]|Q�QGH�%LU�5HMLPGLU.
9 *HoPLúWHNL�G|YL]�NXUX�UHMLPOHULQGH��JHUHN�HNRQRPLN�JHUHNVH�

siyasi konjonktür döviz kuruna \DQVÕPDGÕ÷Õ�– \DQVÕ\DPDGÕ÷Õ için, 
|]HOOLNOH�VL\DVL�DODQGD�UHKDYHWL�DUWÕUDQ��WHGELUOHUL�JHFLNWLUHQ�ELU�\DSÕ�

söz konusu idi. Oysa bugün;

Döviz Kuru Barometre Görevini Görmektedir.

9 (NRQRPLN�\DSÕ��VL\DVL�JHOLúPHOHU�YH�EHNOH\LúOHU�GR÷UXGDQ�G|YL]�
NXUXQD�\DQVÕPDNWDGÕU��5HKDYHWH�YH�JHYúHPH\H�L]LQ�

vermemektedir.

*|]|Q�QGH�%LU�5HMLPGLU.
9 *HoPLúWHNL�G|YL]�NXUX�UHMLPOHULQGH��JHUHN�HNRQRPLN�JHUHNVH�

siyasi konjonktür döviz kuruna \DQVÕPDGÕ÷Õ�– \DQVÕ\DPDGÕ÷Õ için, 
|]HOOLNOH�VL\DVL�DODQGD�UHKDYHWL�DUWÕUDQ��WHGELUOHUL�JHFLNWLUHQ�ELU�\DSÕ�

söz konusu idi. Oysa bugün;

Döviz Kuru Barometre Görevini Görmektedir.

9 (NRQRPLN�\DSÕ��VL\DVL�JHOLúPHOHU�YH�EHNOH\LúOHU�GR÷UXGDQ�G|YL]�
NXUXQD�\DQVÕPDNWDGÕU��5HKDYHWH�YH�JHYúHPH\H�L]LQ�

vermemektedir.

ùRN�(PLFL�g]HOOLNWH�2OGX÷X�8QXWXOPDPDOÕGÕU�
9 *HoPLúWHNL�|QJ|U�OHELOLU�G|YL]�NXUX�UHMLPL�X\JXODPDODUÕQGD�G|YLz 
NXUXQGDNL�KDUHNHWOHU�JHQHOGH�NUL]�LOH�VRQXoODQGÕ÷Õ�LoLQ��EXJ�Q�Ge 
G|YL]�NXUXQGD�RUWD\D�oÕNDQ�\�NVHOLúOHU�YH\D�G�ú�úOHU�DúÕUÕ�WHSNL ile 

NDUúÕODQPDNWDGÕU��<DQOÕúWÕU�

ùRN�(PLFL�g]HOOLNWH�2OGX÷X�8QXWXOPDPDOÕGÕU�
9 *HoPLúWHNL�|QJ|U�OHELOLU�G|YL]�NXUX�UHMLPL�X\JXODPDODUÕQGD�G|YLz 
NXUXQGDNL�KDUHNHWOHU�JHQHOGH�NUL]�LOH�VRQXoODQGÕ÷Õ�LoLQ��EXJ�Q�Ge 
G|YL]�NXUXQGD�RUWD\D�oÕNDQ�\�NVHOLúOHU�YH\D�G�ú�úOHU�DúÕUÕ�WHSNL ile 

NDUúÕODQPDNWDGÕU��<DQOÕúWÕU�

%8*h1.h�
'g9ø=�.858�
5(-ø0ø
%8*h1.h�
'g9ø=�.858�
5(-ø0ø

Döviz Kuru - +DWÕUODWPD

'|YL]�NXUXQGDNL�KDUHNHWOLOLN��JHUHN�HNRQRPLN�
JHUHNVH�GDYUDQÕúVDO�GHQJHVL]OLNOHUL�JLGHUHFHN�

XQVXUODUGDQ�ELUL�RODUDN�J|U�OPHOLGLU�
'|YL]�NXUXQGDNL�KDUHNHWOLOLN��JHUHN�HNRQRPLN�
JHUHNVH�GDYUDQÕúVDO�GHQJHVL]OLNOHUL�JLGHUHFHN�

XQVXUODUGDQ�ELUL�RODUDN�J|U�OPHOLGLU�
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.XU�5LVNLQH�.DUúÕ�1DVÕO�.RUXQPDOÕ"

Ancak, Kur 5LVNL�
3L\DVDGDGÕU�

Ancak, Kur 5LVNL�
3L\DVDGDGÕU�

$UWÕN��(QIODV\RQ�*LEL�%LU�%HOLUVL]OLN Ortadan 
.DONPDNWDGÕU�

$UWÕN��(QIODV\RQ�*LEL�%LU�%HOLUVL]OLN Ortadan 
.DONPDNWDGÕU�

%HOLUVL]OLN
6RQXoODUÕQÕ�

öngöremezsiniz.

+HU�DODQGD�oRN�oHúLWOL��
úLGGHWOL�HWNLOHUL�ROXU�

Yönetemezsiniz, 
.DoÕQDPD]VÕQÕ]�

5LVN
6RQXoODUÕQD�EHOOL�RODVÕOÕNODU�
LOH�GH÷HU�DWIHGHELOLUVLQL]��

ölçebilirsiniz.

.DoÕQDELOLUVLQL]��
Yönetebilirsiniz.

Korunmak için piyasalar 
mevcuttur.

'DOJDOÕ�NXU�UHMLPL��5LVN�PL�"�%HOLUVL]OLN PL�"�
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Toplam Pasif*

% 43

�
! <DEDQFÕ�SDUD�

cinsinden 
yükümlülük 

<DEDQFÕ�SDUD�
cinsinden 
YDUOÕN

9DUOÕN Yükümlülük

'DOJDOÕ�Kur Rejimi

.XU�ULVNLQGHQ�
NRUXQXOPDVÕ�JHUHNLU�

.XU�ULVNLQGHQ�
NRUXQXOPDVÕ�JHUHNLU�

9 hONHPL]GH�\DEDQFÕ�SDUD�LúOHPOHULQ�
WRSODP�HNRQRPLN�DNWLYLWH�LoLQGHNL�SD\Õ�

'Õú�WLFDUHW���*60+������������������

%DQNDFÕOÕN�6HN��<DEDQFÕ�
Para Pasif /  Toplam Pasif :

9 (NRQRPLGH�\DEDQFÕ�SDUD�
NXOODQÕPÕQÕQ�ER\XWODUÕ�ROGXNoD�

yüksektir.

Ekonomik birimlerin 
ELODQoRODUÕQGDNL�\DEDQFÕ�SDUD�YDUOÕN�

ve yükümlülüklerini döviz kuru 
riskini dikkate alarak düzenlemeleri 

úDUWWÕU�

 <DEDQFÕ�SDUD�
cinsinden 

yükümlülük 

<DEDQFÕ�SDUD�
cinsinden 
YDUOÕN

9DUOÕN Yükümlülük

'Õú�%RUo�6WRNX���*60+��������������

<$%$1&,�3$5$�øù/(0/(5ø1�723/$0�(.2120ø.�$.7ø9ø7(�
ødø1'(.ø�3$</$5,��������

%

�� ��� � �� ��� �� � ��� � ��
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5ø6.�7ø3ø�%$=,1'$�'h1<$1,1�(1�%h<h.�����
ùø5.(7ø1ø1�7h5(9�$5$d/$5,�.8//$1,0,�������

Kaynak: ISDA (International Swaps and Derivative Association)

��� �  ¡ ¢£¤¥ ¦¥

������ ������

������

Vadeli Piyasalar
'h1<$'$�6327�9(�9$'(/ø�3ø<$6$/$5,1�øù/(0�+$&ø0/(5ø1ø1�

723/$0�øù/(0�+$&0ø1'(.ø�3$<,

9 7 §�UNL\H¶GH�GH�YDGHOL�LúOHPOHU�
SL\DVDVÕQÕQ�DOW�\DSÕVÕ�KD]ÕUGÕU�

- 0%�KHU�W�UO��GHVWH÷L
vermektedir.

- ø0.%¶GH�G|YL]��]HULQH�9ø3�
YDUGÕU�
- 0DUW�����¶GH�9DGHOL�øúOHPOHU�YH��
2SVL\RQ�%RUVDVÕ�� ¨92%� ©�\|QHWPHOL÷L�
\�U�UO�÷H�JLUPLúWLU�
- 63.��ø]PLU�92%�LoLQ�\HWNL�EHOJHVL�
vermektedir.

9DGHOL�øúOHPOHU�3L\DVDODUÕ�
0XWODND�.XOODQÕOPDOÕGÕU�
9DGHOL�øúOHPOHU�3L\DVDODUÕ�
0XWODND�.XOODQÕOPDOÕGÕU�
9 '�Q\DGD�YDGHOL�LúOHPOHU�SL\DVDVÕ�
VSRW�SL\DVDQÕQ��]HULQGH�ELU�KDFPH�

sahiptir.

9 '�Q\DQÕQ�HQ�E�\�N�ILQDQVDO�ROPD\DQ�
����úLUNHWLQLQ�\�]GH���¶VL�YDGHOL�

LúOHPOHUOH�ELODQoRODUÕQÕ�NRUXPDNWDGÕU�

ª«

ª¬­

®¯°± ² ³± ´± µ±·¶ ¸¹º ¯° ¯ ³ µ»¼ ½¾ ½¿ ³¯ ´ ³¯ º ½ ² ½À± °± °Á ÂÁ Â ½ ³Ã ½ ³ ½ ÀÁ ³ µ± ¸ ½Ä ½°± Â± ÀÁ Åº Æ± ³± ´± Ã ¹ Â ³ ¹ ¸ ½¿ ³¯ ´ Ç± È ½ ´ ³¯ º ½ ¸É ³ ³± ÂÁ ³ ´Á ¿ ÆÁ ºËÊÌÍ ¹º ¸ ½À ¯ ½Î ½ Â ÏÐ ÐÑ ¼ ¯ ÏÐ ÐÒ ÀÁ ³ ³± ºÁ Ä ½°± Â± ÀÁ Ã ¹ Â ³ ¹ ¸ Åº Æ± ³± ´± ³± ºÁ ¸É ³ ³± ÂÁ ³ ´Á ¿ ÆÁ ºËÊ Ó± À Â± ¸Ô Í ÕÖ×¶ ×Ø Ù

7h5.ø<(2003 2004
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Kaynak: Dünya Ekonomik Forumu, Küresel Rekabet Raporu, TCMB
(QGHNV��PDNUR�HNRQRPLN�RUWDP��NDPX�NXUXPODUÕQÕQ�NDOLWHVL�YH�WHNQRORML�XQVXUODUÕQÕ�GLNNDWH�DOÕQDUDN�
KD]ÕUODQPÕúWÕU���

.h5(6(/�5(.$%(7�ødø1'(�7h5.ø<(�1(5('(�"

Döviz Kuru Rekabetin Tek Ve En Önemli Unsuru De÷ildir.

6�UG�U�OHELOLU�UHNDEHW�J�F�Q��EHOLUOH\HQ�XQVXUODU

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

Ücretler

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

6WDQGDUWODúPD

Makro Ekonomik Performans, 
(NRQRPLN�YH�6RV\DO�*HOLúPLúOLN�
'�]H\L��9HULPOLOLN��1LWHOLNOL�øúJ�F���
$UDúWÕUPD�– *HOLúWLUPH�dDOÕúPDODUÕ

<DSÕVDO�8QVXUODU

*LUGL�PDOL\HWOHULQLQ�G�Q\D�|Oo�OHULQH�JHWLULOPHVL�VRQ�GHUHFH�|QHPOLGLU. 
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&DUL�'HQJH�5LVNL�1H�.DGDUGÕU"
�����<ÕOÕ

% 2.86.85 milyar USD

$oÕN�*6<ø+&DUL�$oÕN

7DKPLQ�����PLO\DU�86'�LGL��
EHNOH\LúOHU�LOH�X\XPOX�
����YH��]HUL�NULWLN�VÕQÕU�

)LQDQVPDQÕ�
9 Portföy yatÕUÕPODUÕ��2.6 milyar USD

9 Ticari ve finansal kredi: 3.3 milyar USD

9 Net hata noksan: 4.9 milyar USD, 

$UDOÕN�����PLO\DU�86'��XODúÕODQ�HQ�\�NVHN�UDNDP��
SRUWI|\�WHUFLKOHULQGHNL�GH÷LúLPL��G|YL]LQ�ND\ÕW�
DOWÕQD�JLUPHVLQL�YH�EDQNDFÕOÕN�VLVWHPL�GÕúÕ�VHUPD\H�
hareketlerini ifade edebilir;  

Dikkatli analiz edilmelidir.  

9 AynÕ dönemde 4 milyar USD rezerv birikimi

ve 14.8 milyar USD borç ödemesi

&$5ø�'(1*(�9(�)ø1$160$1,Milyon USD
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FDUL�LúOHPOHU�KHVDEÕ GR÷UXGDQ�\DWÕUÕPODU
SRUWI|\�\DWÕUÕPODUÕ tic.ve fin.krediler

UH]HUY�YDUOÕNODU net hata noksan
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&DUL�'HQJH�5LVNL�1H�.DGDUGÕU"
�����<ÕOÕ�2FDN�� 0DUW�$\ODUÕ

5 milyar USD

&DUL�$oÕN
Milyon USD

Ocak - Mart 2004 Kümülatif

<ÕOOÕN�.�P�ODWLI��0DUW�����

9 <ÕOÕQ�LON��o�D\Õ�LWLEDUL\OH�ELU�DUWÕú�V|]�
konusudur.

9 1LVDQ D\ÕQGD�GD�EX�H÷LOLPLQ�V�UHFH÷L�
öngörülmektedir.

9 Büyüyen bir ekonomide beklenen bir JHOLúPHGLU��RWR�LWKDODWÕQGDNL�DUWÕú��RWR�KDULo�H÷LOLP�D\QÕ��GÕú�ERUo�IDL]�|GHPHOHUL�YH�PHYVLPVHOOLN�HWNLOL�ROPXúWXU�
9 6HUPD\H�PDOÕ�LWKDODWÕ�GD�KÕ]OD�DUWPDNWDGÕU�
9 '|YL]�JHOLUOHULQLQ�DUWDFD÷Õ�ELU�G|QHPH�

girilmektedir.

5LVN�1H�.DGDUGÕU"5LVN�1H�.DGDUGÕU"
.RúXOODU�)DUNOÕGÕU�

1- %DQNDFÕOÕN�UHIRUPX��DoÕN�SR]LV\RQ�
çok daha az.

9 *HoPLú�H÷LOLPOHUH�G|QPHN�ULVNWLU��
.XUXPODU�JHUHNOL�X\DUÕ\Õ�YH�GHQHWLPL�
\DSPDOÕGÕU�

TOPLAM BANKACILIK SEKTÖRÜNÜN YABANCI PARA 
NET 32=ø6<218181�*(/øùø0ø

&$5ø�'(1*(�9(�)ø1$160$1,
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&DUL�'HQJH�5LVNL�1H�.DGDUGÕU"
0(5.(=�%$1.$6,�'g9ø=�5(=(59ø

(BRÜT, HAFTALIK) .RúXOODU�)DUNOÕGÕU�
2- 7 þ�UN�OLUDVÕ�VXQL�RODUDN�GH÷HUOL�
WXWXOPDPDNWDGÕU�
9 0HUNH]�%DQNDVÕ�G|YL]�DOÕ\RU�
9 Döviz rezervi yüksek seviyelerde

3- .ÕVD�YDGHOL�VHUPD\H�WHúYLN����
edilmemektedir.

9 '|YL]�NXUX�ULVNLQLQ�SL\DVDGD�ROGX÷X�XQXWXOPDPDOÕGÕU���
4- 6ÕNÕ�SDUD�YH�PDOL\H�SROLWLNDODUÕ
9 Gerekirse ek tedbirler

5- Ters para ikamesi devam ediyor.

.RúXOODU�)DUNOÕGÕU�
2- 7 þ�UN�OLUDVÕ�VXQL�RODUDN�GH÷HUOL�
WXWXOPDPDNWDGÕU�
9 0HUNH]�%DQNDVÕ�G|YL]�DOÕ\RU�
9 Döviz rezervi yüksek seviyelerde

3- .ÕVD�YDGHOL�VHUPD\H�WHúYLN����
edilmemektedir.

9 '|YL]�NXUX�ULVNLQLQ�SL\DVDGD�ROGX÷X�XQXWXOPDPDOÕGÕU���
4- 6ÕNÕ�SDUD�YH�PDOL\H�SROLWLNDODUÕ
9 Gerekirse ek tedbirler

5- Ters para ikamesi devam ediyor.

&DUL�DoÕN 5H]HUY�$]DOÕúÕ������.UL]
%XJ�Q��

&DUL�DoÕN .XU�8\XP�6D÷ODPDNWD
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NET 0%�5(=(59/(5ø ($/7,1�+$5ød) /  .,6$�9$'(/ø�',ù�

BORÇ STOKU

Türkiye Meksika

Kore

Brezilya

Arjantin

5LVN�1H�.DGDUGÕU"5LVN�1H�.DGDUGÕU"

*HoPLúWH�

Milyon USD
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Büyüme - 'H÷LúHQ�'LQDPLNOHU

% 5% 5.9% 7.9

�������������

(QIODV\RQ�'�úHUNHQ�<�NVHN�
%�\�PH�+Õ]ODUÕQD�8ODúÕOPÕúWÕU� Göstergeler 2004 

öngörüsünün de 

JHUoHNOHúHELOHFH÷L�
yönündedir.

��\ÕO�üst üste yüksek 

oranlarda büyüme 

�����<,/,�h5(7ø0�9(�+$5&$0$/$5�<g1h1'(1�*60+�

$UWÕUDQ�.DOHPOHU
hUHWLP�<|Q�QGHQ�*60+hUHWLP�<|Q�QGHQ�*60+

9 Sanayi: % 7.8

Toplam imalat Q4: % 9.2

Özel Q4:   % 14.4 

Kamu Q4: % - 2.2

%HNOHQGL÷L�YH�KHGHIOHQGL÷L�JLEL�|]HO�VHNW|U büyümenin temel 
unsuru

9 Ticaret: % 8.1

9 8ODúWÕU��YH�KDEHU�: % 7.5

9 øQúDDW: %- 9.0; Q4: %1.3

&DQODQPDQÕQ�JHFLNPHOL�ROPDVÕ�EHNOH\LúOHU�GDKLOLQGH
9 7 ÿDUÕP: % - 2.5

$]DOÕú�EHNOH\LúOHU�GDKLOLQGH��
tek-oLIW�\ÕO

9 0DOL�.XUXOXúODU: % - 6.3

.�o�OPHQLQ�KÕ]Õ�oH\UHNOHU�
itibariyle azalmakta

Azaltan Kalemler

+DUFDPDODU�<|Q�QGHQ�*60++DUFDPDODU�<|Q�QGHQ�*60+

9 Kamu Nihai Tüketim: % - 2.4

3URJUDPÕQ�KHGHIOHGL÷L�JLEL�NDPXGD�N�o�OPHQLQ�J|VWHUJHVL
9 Özel Nihai Tüketim: % 6.6

ø\LOHúPH\L�WDNLEHQ�FDQODQPD�NRQWUROO��ROPDOÕ
9 *D\UL�6DIL�6DELW�6HU��2OXúXPX: % 10; Q4: % 19.2

Kamu: % - 11.5; Q4: % 5

g]HO����������4���������
g]HO�VHNW|U PDNLQH�WHFKL]DW�\DWÕUÕPÕ���������4��������
%HNOHQGL÷L�JLEL�VHUPD\H�ROXúXPX�|]HO�VHNW|U D÷ÕUOÕNOÕ



45

13.3

-11.2

0.4

6.0

-16

-12

-8

-4

0

4

8

12

16

Ortalama 1997-2000 Ortalama 2002-2003

Kamu Sektörü Özel Sektör

�� � � � �� � ��

9 *HUHN�W�NHWLP�JHUHNVH�\DWÕUÕP�
KDUFDPDODUÕQGD�NDPX�NHVLPLQLQ�
SD\Õ�KÕ]OD�D]DOPDNWD��|]HO�NHVLPLQ�

SD\Õ�LVH�DUWPDNWDGÕU��

9 %XJ�Q�DUWÕN��NDPX�NHVLPLQLQ�
W�NHWLP�YH�\DWÕUÕP�KDUFDPDODUÕQGD�
JHoPLúWH�ROGX÷X�JLEL�|QF��URO��

NDOPDPÕúWÕU�

9 .DPX�NHVLPL�DUDFÕOÕ÷Õ�LOH�
VHUPD\H�ELULNLP V�UHFL�DUWÕN�

P�PN�Q�GH÷LOGLU�

9 Kamunun bundan böyle dikkat 

etmesi gereken nokta 
KDUFDPDODUÕQÕQ�NDOLWHVL ve hONHQLQ�
�UHWLP�SRWDQVL\HOLQL�DUWÕUPD\D
yönelik \DWÕUÕP�YH�JLULúLPOHULGLU.
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Büyüme - 'H÷LúHQ�'LQDPLNOHU
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Büyüme - 'Õú�7 LFDUHW

.D\QDN��'ø(

9 $UD�PDOÕ�LWKDODWÕQGD�KÕ]OÕ�ELU�DUWÕú�
9 6RQ�D\ODUGD�VHUPD\H�PDOÕ�LWKDODWÕQGD�\�NVHN�DUWÕúODU

<HQL�\DWÕUÕPODU�LoLQ�ROXPOX�ELU�J|VWHUJH
9 7 ÿ�NHWLP�PDOÕ�DUWÕúÕ�VHNW|UOHUOH�VÕQÕUOÕ��

RWRPRELO�ND\QDNOÕ��RWR�KDULo�H÷LOLP�JHoHQ�\ÕO�
LOH�D\QÕ��EHNOH\LúOHU�GDKLOLQGH�

øWKDODWÕQ�\|Q��
- Üretim

- øKUDFDW�
øKUDFDW�LoLQ�\DSÕODQ�LWKDODW���LKUDFDW

2000: % 29              2003: % 33

øWKDODWÕQ�ELOHúHQOHULQH�EDNWÕ÷ÕPÕ]GD�
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ø7+$/$7,1�%ø/(ù(1/(5ø�
���$\OÕN�.�P�ODWLI�
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� �
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<�NVHN�YHULPOLOLN�DUWÕúODUÕ�– reel ücretler 
9 7 ÿ�P�EX�\DSÕ�LKUDFDW�VHNW|U�Q�Q�UHNDEHW�
J�F�Q��NRUXPDVÕQD�YH�DUWÕUPDVÕQD�\DUGÕPFÕ�

ROPDNWDGÕU�
9 7 ÿDúÕGÕ÷Õ�|QHP�LWLEDUL\OH�LKUDFDW�VHNW|U�QH�
\DSÕVDO�VRUXQODUÕQÕ�JLGHUPHVL�LoLQ�P�PN�Q�

olan destek verilmelidir.

ø7+$/$7�%ø/(ù(1/(5ø1ø1�723/$0�ø7+$/$7�ødø1'(.ø�3$<,������
����$\OÕN�.�P�ODWLI�

$UD�0DOODUÕ ���  ! "� ! # $

6HUPD\H�0DOODUÕ

7�NHWLP�0DOODUÕ

$UD�0DOODUÕ

6HUPD\H�0DOODUÕ

7�NHWLP�0DOODUÕ



%XQGDQ�6RQUD�1H�2ODFDN�"
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1- 6HUPD\H�%LULNLP�0RGHOLQLQ�'H÷LúLPL
9 Vergi Reformu 

9 %DQNDFÕOÕN�5HIRUPX

1- 6HUPD\H�%LULNLP�0RGHOLQLQ�'H÷LúLPL
9 Vergi Reformu 

9 %DQNDFÕOÕN�5HIRUPX

Bundan Sonra Ne Olacak ?
6�UG�U�OHELOLU�YH�<�NVHN�%�\�PH�øoLQ�1H�<DSPDPÕ]�/ D]ÕP"

Daha yüksek oranlarda 
sürdürülebilir büyüme için 
dört husus çok önemlidir:

Daha yüksek oranlarda 
sürdürülebilir büyüme için 
dört husus çok önemlidir:

3- +HU�$ODQGD�9HULPOLOLN�$UWÕúÕ�3- +HU�$ODQGD�9HULPOLOLN�$UWÕúÕ�

2- 'R÷UXGDQ�<DEDQFÕ�<DWÕUÕP�2- 'R÷UXGDQ�<DEDQFÕ�<DWÕUÕP�

4- ø\L�<|QHWLúLP�øONHOHULQLQ�+D\DWD�
Geçirilmesi 

4- ø\L�<|QHWLúLP�øONHOHULQLQ�+D\DWD�
Geçirilmesi 
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