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Genel Çerçeve

9 .DPX�PDOL\HVL�GLVLSOLQL
9 6ÕNÕ�SDUD�SROLWLNDVÕ

*�oO��(NRQRPL\H�*HoLú�3URJUDPÕ¶QÕQ�WHPHO�WDúODUÕ�
9 <DSÕVDO�UHIRUPODU��EDúWD�EDQNDFÕOÕN�UHIRUPX

øo�ERUo�VWRNXQXQ�
V�UG�U�OHELOLUOL÷L�ULVNLQLQ�
RUWDGDQ�NDONPDVÕ

)L\DW�øVWLNUDUÕ



4

Genel Çerçeve

9 Döviz kurunda DúÕUÕ� R\QDNOÕNODUD, IL\DW� LVWLNUDUÕ� hedefini 
WHKOLNH\H�DWWÕ÷Õ�|Oo�GH��úHIIDI�ELU�úHNLOGH�P�GDKDOH�HGLOHELOLU�
9 Müdahaleler X\DUÕODU, GX\XUXODU�ve GHQHWLPOHU�úHNOLQGH�GH
\DSÕODELOLU�
%DQNDPÕ]ÕQ�SL\DVDODUD�P�GDKDOHVL�D]DOÕUNHQ��NXUGDNL�R\QDNOÕN�G�úPHNWHGLU��'DOJDOÕ�NXU�UHMLPLQH�X\XP�
DUWPÕúWÕU��

9 3L\DVDGDNL�G|YL]�OLNLGLWH�ID]ODVÕQÕQ�ELU�NÕVPÕ��úHIIDI�YH�NXUDOD�
ED÷OÕ�PHNDQL]PDODUOD çekilebilir. 

7HPHO�YDUVD\ÕP��GDOJDOÕ�NXU�UHMLPL
9 Döviz kurlarÕ arz ve talep koúullarÕ altÕnda serbest piyasada 
belirlenmektedir.
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Bugün geriye dönüp baktÕ÷ÕmÕzda gerçekleúmelerin, halen devam eden 
bankacÕlÕk reformu hariç, vurguladÕ÷ÕmÕz unsurlar çerçevesinde oldu÷unu 
görmekteyiz.

Büyümede Neredeyiz?
�����\ÕOÕ baúÕndan itibaren yapÕlan \�]GH��¶O�N�E�\�PH tahmini ile ilgili çok 
ciddi kuúkular bulunmaktaydÕ. Ancak, Merkez BankasÕ olarak biz, gerek yÕl 
baúÕndaki basÕn duyurularÕmÕzda gerek Para PolitikasÕ RaporlarÕnda büyümeyi 
olumlu etkileyecek unsurlarÕ açÕklamÕútÕk. Bunlar:

1. 2001 yÕlÕnda ekonominin kazandÕ÷Õ rekabet gücünün ihracatÕ ve büyümeyi 
olumlu etkilemesi,

2. Ters para ikamesine yol açan nedenlerin, özellikle de döviz kurunun istikrar 
kazanmasÕnÕn iç talebi uyarmasÕ,
3. Mali piyasalardaki istikrarÕn, ertelenmiú yatÕrÕm ve tüketim harcamalarÕnÕ
uyarmasÕ,
4. BankacÕlÕk sisteminin güçlenmesi ve kredi hacminin artmasÕ,
5. 2001 yÕlÕnda hÕzla azalan stoklarÕn tekrar artmaya baúlamasÕ,
6. TarÕmsal üretimdeki artÕú bekleyiúi úeklinde idi.
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�����\ÕOÕ�LNLQFL�oH\UH÷L�LWLEDUÕ�LOH�E�\�PH�V�UHFLQH�JLULOPLúWLU.  
Gayri Safi Milli HasÕla (GSMH) 2002 yÕlÕQÕQ�LON�Gokuz a\ÕQGD
ortalama yüzde 6.2 düzeyinde E�\�P�úW�U.
Bu geliúme 2002 yÕlÕ için baúlangÕçta yüzde 3 olarak öngörülen, daha sonra ise yüzde 4 olarak 
yukarÕ revize edilen büyüme tahmininin de aúÕlaca÷ÕnÕ göstermektedir.

�����\ÕOÕ�E�\�PH�EHNOH\LúOHUL�LVH�\�]GH���VHYL\HVLQH�XODúPÕúWÕU�

Büyümede Neredeyiz?

�����\ÕOÕQGD�E�\�PH�DVÕO�RODUDN�
9 3URJUDPD�J�YHQ�ROXúPDVÕ�VRQXFXQGD�PDOL�SL\DVDODUGD�VD÷ODQDQ�LVWLNUDUÕQ�
EHNOH\LúOHUL�ROXPOX�HWNLOHPHVLQGHQ��
9 <�NVHN�LKUDFDW�SHUIRUPDQVÕQGDQ�
9 7DUÕPVDO��UHWLPGH�J|U�OHQ�DUWÕúWDQ�
9 )LUPDODUÕQ�WDOHS�DUWÕúÕ�EHNOH\LúOHUL�QHGHQL\OH�VWRN�PLNWDUODUÕQÕ�QRUPDO�
düzeye yükseltmelerinden, 

ND\QDNODQPÕúWÕU�
%XQXQOD�ELUOLNWH��\DúDQDQ�NUL]�QHGHQL\OH������\ÕOÕQGD��UHWLPGH�\DúDQDQ�GDUDOPDQÕQ�ED]�HWNLVL�GH�E�\�PH\H�ELU�|Oo�GH�NDWNÕGD�EXOXQPXúWXU�
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2. Uygulanan program ve kamu sektöründe yapÕlan reformlar Türkiye’de 

sermaye birikim sürecini de de÷iútirmektedir.

9 Gönüllü veya gönülsüz, kamu destekli bir sermaye birikim sürecinden, piyasa 
NRúXOODUÕQÕQ� KDNLP�ROGX÷X�� G�Q\D� SD]DUODUÕQÕQ� |Oo�� YH� |OoHN� DOÕQGÕ÷Õ� ELU� ELULNLP�
V�UHFLQH�\|QHOLQPLúWLU�

9 %X� V�UHFLQ� VD÷OÕNOÕ� YH� GDKD� D]� PDOL\HWOL� V�UG�U�OHELOPHVL� LoLQ� Namu sektörü 
UHIRUPODUÕ�LOH�|]HO�VHNW|U�UHIRUPODUÕ�HúJ�G�P�LoLQGH�JHUoHNOHúWLrilmelidir. 

Büyümede Neredeyiz?

Bu noktada büyüme tartÕúmalarÕ çerçevesinde bazÕ hususlarÕn 

açÕklÕ÷a kavuúturulmasÕ önemlidir.

1. “Bu programda büyüme olmaz, büyüme olmadan da program 
yürümez.’’ söylemi yÕlbaúÕndan beri sÕk sÕk görsel ve yazÕlÕ basÕna 
yansÕPÕúWÕU����������������������������������������������������������
%X� LIDGHOHULQ� KDQJL� ELOJLOHUH� GD\DQGÕ÷Õ� 7DUDIÕPÕ]FD�PHUDN� NRQXVX ROPXúWXU�� $PD� HOLPL]GH� LSXoODUÕ� YDUGÕU�� 'L÷HU�
ülkelerin tecrübelerinden biliyoruz ki bir yolsuzluk biçimi olan enflasyonla ciddi bir úekilde mücadelenin baúlamÕú
olmasÕ, toplumda bazÕ kesimleri rahatsÕz edebilmektedir. 
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3. BankacÕlÕk reformu tamamlanmadan, bankalar tekrar kredi 

verme yeterli÷i kazanmadan reel kesimin toparlanmasÕ
mümkün de÷ildir. Bu yüzden bankacÕlÕk reformunun bu 

kesimlerce desteklenmesi gerekmektedir. 

9 Reel kesime asÕl katkÕ�LVH�makro ekonomik istikrardan gelecektir.
Sermaye yetersizli÷i çeken úirketlerin kendilerini uzun vadeli finanse edebilmeleri ve büyümeleri, ancak 
enflasyonun, dolayÕsÕ ile reel ve nominal faizlerin düúmesi ve uzun vadeli kredi piyasalarÕnÕn oluúmasÕ ile 
mümkündür.

4. ProgramÕn ve Merkez BankasÕ’nÕn fiyat istikrarÕna ciddi bir 

úekilde yönelmiú olmasÕnÕn toplumda güveni artÕrdÕ÷Õ bir 

gerçektir.
3URJUDPD�GHYDP�HGLOPHVL�YH�\DSÕVDO�GH÷LúLNOLNOHULQ�KD\DWD�JHoLULOPHVL�VRQXFX�ND]DQÕODQ�LVWLNUDU�LOH�ELUOLNWH�
HNRQRPLN�ELULPOHULQ�J�YHQ�GX\JXVX�GDKD�GD�DUWDFDNWÕU�

Büyümede Neredeyiz?
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�����\ÕOÕ�E�\�PH�|QJ|U�V��\�]GH��¶GLU.
�����\ÕOÕ�E�\�PH�EHNOH\LúOHUL�LVH�\�]GH�����VHYL\HVLQGHGLU.   
%XJ�Q�LWLEDUÕ�LOH�������\ÕOÕQGD�HNRQRPLN�E�\�PH\L�GHVWHNOH\HFHN�faktörler:
9 øKUDFDWÕQ ND]DQPÕú�ROGX÷X�LYPH�
9 %DQNDFÕOÕN�VLVWHPLQLQ \HQLGHQ�VHUPD\HOHQGLULOPH�V�UHFLQLQ�WDPDPODQPDVÕ�LOH�NUHGL�NDQDOÕQÕQ�

GDKD�YHULPOL�oDOÕúPDVÕ�VRQXFX�VDQD\L�LoLQ�ND\QDN�DNWDUÕPÕQÕQ�GDKa etkin hale gelmesi,

9 %DúWD�NDPX�ROPDN��]HUH�W�P�HNRQRPLGH�YHULPOLOL÷L�DUWÕUÕFÕ�SROLWLNDODUD, UHIRUPODUD�ve VÕNÕ�
PDOL�SROLWLNDODUD |QHP�YH�|QFHOLN�YHULOPHVL�LOH�JHUoHNOHúPHVL�EHNOHQHQ�YHULPOLOLN DUWÕúÕ�

9 0HYFXW�SURJUDP�X\JXODPDVÕQGD�WHUHGG�W�J|VWHULOPHPHVL�VRQXFX�EHNOH\LúOHUGH�J|U�OHFHN�ROXPOX�
JHOLúPHOHU�

9 2OXPOX�EHNOH\LúOHULQ�VRQXFX�IDL]OHULQ�GDKD�G�ú�N�seviyelerde LVWLNUDU�ND]DQPDVÕ�YH G|YL]�
NXUODUÕQGD�KDUHNHWOLOL÷LQ�daha da D]DOPDVÕ�ile birlikte \DWÕUÕP ve W�NHWLP KDUFDPDODUÕQGD�
görülecek DUWÕú,

RODFDNWÕU�
.DPX�PDOL\HVLQGH�J|U�OHQ�JHYúHPHQLQ�G�]HOWLOPHVL��SURJUDPGD�|QJ|rülen 
\DSÕVDO�UHIRUPODUÕQ�KD\DWD�JHoLULOPHVL�KDOLQGH��,UDN�EHQ]HUL�GÕúVDO�úRNODUD�
UD÷PHQ��WRSOXPGD�J�YHQLQ�DUWDFD÷ÕQD�YH�E�\�PH�|QJ|U�V�Q�Q�
JHUoHNOHúHFH÷LQH�GDLU�ú�SKHPL]�EXOXQPDPDNWDGÕU�

Büyümede Görünüm
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ùXEDW�D\Õ��'|Q�P�QRNWDVÕ
9 (QIODV\RQLVW�EHNOH\LúOHUGH�ND\GHGLOHQ�|QHPOL�JHULOHPH��
9 (QIODV\RQGD�KÕ]OÕ�ELU�G�úPH�H÷LOLPL�RUWD\D�oÕNPÕúWÕU�

Enflasyon - 2002

<ÕOÕQ�LON�EHú�D\ÕQGD�IL\DW�JHOLúPHOHULQL�EHOLUOH\HQ�WHPHO�XQVXUOar;
1. 3URJUDPD�RODQ�J�YHQLQ�VD÷ODQPDVÕ\OD�ELUOLNWH�EHNOH\LúOHULQ�ROXPOX\D�G|QPHVL ile para 
ve döviz SL\DVDODUÕQGD�LVWLNUDU VD÷ODQPDVÕ�YH�7�UN�OLUDVÕQÕQ�QRPLQDO�GH÷HUOHQPHVL,
2. 6ÕNÕ�PDOL\H�ve SDUD�SROLWLNDODUÕQÕQ X\JXODQPDVÕ\OD�Lo�WDOHELQ�NRQWURO�DOWÕQGD�DUWPDVÕ�
3. 2OXPOX�KDYD�NRúXOODUÕ\OD�ELUOLNWH�0DUW�D\ÕQGDQ�VRQUD�WDUÕPVDO��U�Q�DU]ÕQÕQ�DUWPDVÕ,  

ROPXúWXU�
,,��'|QHP��0D\ÕV�– Temmuz)

0D\ÕV�D\ÕQÕQ�LNLQFL�\DUÕVÕQGDQ itibaren: 
9 (NRQRPL�GÕúÕQGD�\DúDQDQ�EHOLUVL]OLN�RUWDPÕ�VRQXFX�IDL]�RUDQODUÕ�YH�G|YL]�NXUXQGD�KÕ]OÕ�ELU�

DUWÕú�H÷LOLPL�IL\DWODU��]HULQGH�PDOL\HW�\|QO��ELU�EDVNÕ��ROXúWXUPXúWXU�
9 .DPX� IL\DWODUÕQGD�J|U�OHQ�DUWÕú�YH�7�UN� OLUDVÕQÕQ�GH÷HU� ND\EHWPHVL� LVH� W�NHWLFL� IL\DWODUÕQÕ�

ROXPVX]�HWNLOHPLúWLU�

�����\ÕOÕQGD�IL\DW�JHOLúPHOHUL�DoÕVÕQGDQ���D\UÕ�G|QHP�V|]�NRQXVXdur.

I . Dönem (Ocak – 0D\ÕV�
2FDN�D\Õ��%HNOHQHQLQ��]HULQGH;

9 2OXPVX]�KDYD�NRúXOODUÕ�QHGHQL\OH�WDUÕPVDO��U�QOHU�YH�JÕGD�VHNW|U�QGH�IL\DW�DUWÕúÕ�
9 %D]Õ�GROD\OÕ�YHUJLOHUGHNL�DUWÕú�
9 +HP�NDPX�KHP�|]HO�VHNW|UGH�JHoPLúH�HQGHNVOHPH�DOÕúNDQOÕ÷ÕQÕQ�HWNLVLQLQ�\R÷XQ�ROPDVÕ��
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,,,��'|QHP��$÷XVWRV�YH�VRQUDVÕ�
$÷XVWRV�D\Õ�YH�VRQUDVÕQGD�

9 (QIODV\RQ�\ÕOÕQ�LON�EHú�D\ÕQGDNL�H÷LOLPLQH�JHUL�G|QP�úW�U�
9 6HoLP� VRQUDVÕQGD� VL\DVL� EHOLUVL]OLN� DOJÕODPDODUÕQÕQ� E�\�N� |Oo�GH ortadan 

NDONPDVÕ\OD�IDL]OHU�YH�NXUODUGDNL�J|UHOL�LVWLNUDU�EHNOH\LúOHUL�ROXPOX�HWNLOHPLúWLU�
9 0DOL\HW� EDVNÕVÕQÕQ� D]DOPDVÕQD� NDUúÕQ� Lo� WDOHS� HQIODV\RQ� �]HULQGH EDVNÕ�

\DUDWPDPÕú�YH�IL\DW�DUWÕúODUÕ�VÕQÕUOÕ�NDOPÕúWÕU��

Enflasyon - 2002

7�P�EX�G|QHPOHUGH��]DPDQ�]DPDQ�RUWD\D�oÕNDQ�VL\DVL�
belirsizlikler NÕVD�YDGHOL�HQIODV\RQ�EHNOH\LúOHULQL�ROXPVX]�HWNLOHPLú� ancak, X]XQ�YDGHOL�HQIODV\RQ�EHNOH\LúOHULQGH�ER]XOPD�ROPDPÕúWÕU�
�����\ÕOÕ�VRQX�LWLEDUÕ�LOH�\�]GH����� seviyesine kadar gerileyen W�NHWLFL�IL\DW�HQIODV\RQX��\ÕO�VRQX�\�]GH���¶OLN�KHGHILPL]LQ�DOWÕQGD�NDOPÕú�YH�VRQ�\LUPL�\ÕOÕQ�HQ�G�ú�N�\ÕO�VRQX�UDNDPÕQD XODúPÕúWÕU�
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9 7()(���������\ÕOOÕN�����
� Beklenenin üzerinde,
� .DVÕP������WDULKLQGHQ�LWLEDUHQ�HQ�\�NVHN�DUWÕú�RUDQÕ�
� +DP�SHWURO�IL\DW�DUWÕúODUÕQÕQ�YH�7�UN�OLUDVÕQÕQ�QRPLQDO�GH÷HU�NDybetmesinin girdi maliyetlerini 
DUWÕUPDVÕ�6HSHW�$UDOÕN�D\ÕQGD�������D]DOÕú��2FDN�D\ÕQGD��������DUWÕú��IL\Dtlara etkileri gecikmeli.

� .DPXQXQ�IL\DW�YH�YHUJL�D\DUODPDODUÕ��|]HOOLNOH�SHWURO�YH�NLP\DVDl mamullerde ve tekel 
ürünlerinde.

� +DYD�NRúXOODUÕ�QHGHQL\OH�WDUÕP�IL\DWODUÕQGDNL�\�NVHOPH�
9 TEFE’nin TÜFE’ye etkisi iç talep, üretim maliyetine etki eden faktörler ve Irak’la ilgili JHOLúPHOHU�VRQXFXQGD�EHOLUOHQHFHNWLU�
9 3DUD�SROLWLNDVÕQÕQ�HWNLQOL÷L�YH�KHGHIOHUH�XODúÕOPDVÕ�LoLQ�NDPX�PDOL\HVL�GLVLSOLQLQLQ�YH�DOÕQDQ�

tedbirlerin nitelikleri de önemlidir. 
9 Uygulanmakta olan programa kesintisiz devam edilmesi ve mali disLSOLQLQ�VD÷ODQPDVÕ�YH�V�UG�U�OPHVL�LOH�7()(�\�NVHOLúL�JHoLFL�ELU�VDSPD�RODUDN�NDODFDNWÕU�

Enflasyon: Görünüm
+�N�PHW�YH�0HUNH]�%DQNDVÕ¶QÕQ����$UDOÕN������WDULKLQGH�RUWDN�RODUDN�DoÕNODGÕ÷Õ�

�����\ÕOÕ�W�NHWLFL�IL\DW�HQIODV\RQX�KHGHIL�\�]GH���¶GLU.
%X�NDSVDPGD������2FDN�D\Õ��

9 7h)(���������\ÕOOÕN�����
� *HUoHNOHúPHOHU�EHNOHQWLOHU�GDKLOLQGH�
� 0HYVLPVHOOLNWHQ�DUÕQGÕUÕOPÕú�DUWÕú�RUDQÕ������\ÕOÕ�0DUW�D\ÕQGDQ EX�\DQD�HQ�G�ú�N�
� 6ÕQÕUOD\DQ�XQVXUODU�JÕGD��GD\DQÕNOÕ�W�NHWLP�PDOODUÕ�YH�JL\LP�VHktörü kalemleri,
� øo�WDOHS�DUWÕúÕ�VÕQÕUOÕ�|Oo�GH�
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<ÕO�6RQX�Enflasyon Bekleyiúleri (Tüketici FiyatlarÕ)
8]XQ�V�UHGLU��LON�GHID�NDPXR\XQXQ�HQIODV\RQ�EHNOH\LúOHUL���+�N�Pet’in ve Merkez 
%DQNDVÕ
QÕQ�KHGHIOHULQLQ�DOWÕQGD�NDOPÕúWÕU��
�����\ÕOÕ�LoLQ�HQIODV\RQ�EHNOH\LúOHUL�LVH�KHGHIH�\DNODúPDNOD�EHUaber henüz üzerindedir.

�����\ÕOÕ�EDúÕQGD�HQIODV\RQ�KHGHIL�\�]GH�����EHNOH\LúOHU�\�]GH������LNHQ�\DNODúÕN����SXDQ�RODQ�J�YHQLOLUOLN�
IDUNÕ�������\ÕOÕ�EDúÕQGD�KHGHILQ�\�]GH����EHNOH\LúOHULQ�\�]GH������VHYL\HVL�LOH�\DNODúÕN���SXDQD�G�úP�úW�U����������������������
%X�SURJUDPD�RODQ�J�YHQGHNL�JHoHQ�ELU�\ÕOGDNL�JHOLúPHQLQ�J|VWHUJHsidir.
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20.02003 <ÕOÕ�+HGHIL�

Yeni 
ekonomik 
SURJUDPÕQ�

etkisi

Güvenilirlik 
)DUNÕ ���
Puan

Güvenilirlik 
)DUNÕ ��
Puan

35.02002 <ÕOÕ�+HGHIL�
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6RQ�G|QHPGH�JHUHN�,UDN�RSHUDV\RQXQD�LOLúNLQ�
EHOLUVL]OLNOHU�JHUHNVH�SURJUDPÕQ�V�UG�U�OHFH÷LQH�GDLU�
\HUOL���\HUVL]�NXúNXODU�QHGHQL\OH�EHNOH\LúOHUGH�ELU�PLNWDU�
bozulma görülmektedir.

%HOLUVL]OLN�DOJÕODPDODUÕQÕQ�RUWDGDQ�NDONPDVÕ�YH�
SURJUDPÕQ�NDUDUOÕOÕNOD�X\JXODQPDVÕ�LOH�ELUOLNWH�\ÕO�VRQX�
HQIODV\RQ�KHGHILPL]LQ�HWNLOHQPH\HFH÷LQH�LOLúNLQ�
LQDQFÕPÕ]�GHYDP�HWPHNWHGLU�

Enflasyon: Görünüm
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9 8\JXODQPDNWD�RODQ�SURJUDPÕQ�DOWHUQDWLIL�YDU�PÕ"
- .DPX�ERUFX�YH�HQIODV\RQ�VRUXQODUÕQÕ�o|]HQ�DOWHUQDWLI�YDU�PÕ"���
- .UL]�SURJUDP�LOLúNLVL�

9 IMF’nin konumu.

9 hONHPL]GH�HQIODV\RQD�NDUúÕ�ELOLQo�\HWHULQFH�JHOLúPHPLúWLU�
- 6RQ����\ÕOGÕU�\�NVHN�HQIODV\RQOD�\DúDPDQÕQ�VRQXFXQGD��KLSHUHQIODV\RQOD�GD�NDUúÕODúPD\ÕQFD��HNRQRPLN�
ELULPOHU�IL\DW�LVWLNUDUÕQÕQ�NHQGLOHULQH�QH�JLEL�ID\GD�VD÷OD\DFD÷ÕQÕ�ELOPHPHNWHGLUOHU��������������������������������������������
- 8OXVDO�SDUDQÕQ�GH÷HUVL]OL÷L�ELU�VRQXoWXU��

9 (QIODV\RQOD�P�FDGHOH�WRSOXPVDO�X]ODúÕ�JHUHNWLULU��%X�NDSVDPGD��
WRSOXPXQ�HQIODV\RQD�NDUúÕ�ELOLQoOHQPHVL�YH�P�FDGHOH\H�GHVWHN�
YHUPHVLQLQ��HOGH�HGLOHFHN�EDúDUÕGD�SD\Õ�E�\�N�RODFDNWÕU��

9 '�Q\DGD��KHPHQ�KHPHQ�W�P��ONHOHUGH�HQIODV\RQ�DUWÕN�ELU�VRUXQ�
ROPDNWDQ�oÕNPÕúWÕU�

9 0HUNH]�%DQNDVÕ�SDUD�YH�NUHGL�DU]ÕQÕ�NRQWURO�HWPHNWH�GDKD�J�oO��
ELU�NRQXPGDGÕU��������������������������������������������������
Bilanço.

øVWLNUDU�3URJUDPÕ��8QXWXOPDPDVÕ�*HUHNHQ�1RNWDODU
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9 'DOJDOÕ�NXU�UHMLPL�DOWÕQGD�G|YL]�NXUX��SROLWLND�X\JXODPDODUÕQÕQ�
DUWÕN�ELU�QHGHQL�GH÷LO�VRQXFXGXU��'L÷HU�SROLWLND�X\JXODPDODUÕQÕQ
ROXPOX�\D�GD�ROXPVX]�HWNLOHUL�GR÷UXGDQ�\DQVÕGÕ÷Õ�LoLQ��NXU�KHUNHs 
WDUDIÕQGDQ�WDNLS�HGLOHELOHQ�YH�oRN�J|]�|Q�QGH�RODQ�ELU�QLWHOLN�
WDúÕPDNWDGÕU�
%X�QHGHQOH�EX�UHMLP�DOWÕQGD�PDOL�YH�SDUDVDO�GLVLSOLQ�/DWLQ�$PHULND��ONHOHULQGH�GH�J|U�OG�÷���]HUH�GDKD�HWNLQ�
RODUDN�VD÷ODQDELOPHNWHGLU��

9 5HHO�IDL]OHULQ�\�NVHNOL÷LQLQ�QHGHQL�GDOJDOÕ�NXU�UHMLPL�PLGLU"

9 3DUD�SROLWLNDVÕ�WDVDUÕPODUÕQGD�NXOODQÕODFDN�SROLWLND�DUDoODUÕ�
� 6HUPD\H�KDUHNHWOHUL�NÕVÕWOÕ�LNHQ��KHP�IDL]�RUDQODUÕ�KHP�GH�G|YL] NXUODUÕ�

kontrolü; 1980 öncesi.
� 6HUPD\H�KDUHNHWOHUL�VHUEHVW�LNHQ�G|YL]�NXUODUÕ�NRQWURO���VHUEHVW faiz; pasif 

SDUD�SROLWLNDVÕ������-2001 döneminde.
� 6HUPD\H�KDUHNHWOHUL�VHUEHVW�LNHQ�IDL]�RUDQODUÕ�NRQWURO���VHUEHVW kur; aktif 

SDUD�SROLWLNDVÕ�������\ÕOÕ�VRQUDVÕ�
Sonuç: Sermaye hareketleri serbest iken hem faiz hem de döviz 
kuru kontrol edilemez.

øVWLNUDU�SURJUDPÕ��8QXWXOPDPDVÕ�JHUHNHQ�QRNWDODU
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9 'DOJDOÕ�NXU�UHMLPLQGH�NXU�ULVNLQLQ�SL\DVDGD�ROPDVÕ��³VÕFDN�SDUD´ RODUDN�GD�DGODQGÕUÕODQ�
NÕVD�YDGHOL�VSHN�ODWLI�VHUPD\H�KDUHNHWOHULQL�VÕQÕUODPDNWDGÕU�
2\XQFXODUÕQ�GDYUDQÕúODUÕ�GH÷LúPLúWLU�

øVWLNUDU�3URJUDPÕ��8QXWXOPDPDVÕ�*HUHNHQ�1RNWDODU

.ÕVD�9DGHOL�6HUPD\H�+DUHNHWOHUL��UH]HUY�KDULo����1HW�3RUWI|\�
<DWÕUÕPODUÕ�

�ho�$\OÕN �+DUHNHWOL�2UWDODPD�

�����

�����

�����

�

����

����

����

2F
D��

�
0D

U��
�

0D
\��

�
7H

P�
��

(\
O��

�
.D

V��
�

2F
D��

�
0D

U��
�

0D
\��

�
7H

P�
��

(\
O��

�
.D

V��
�

2F
D��

�
0D

U��
�

0D
\��

�
7H

P�
��

(\
O��

�
.D

V��
�

2F
D��

�
0D

U��
�

0D
\��

�
7H

P�
��

(\
O��

�
.D

V��
�

0
,2

�8
6'



20

9 Büyüme - HQIODV\RQ�LNLOHPL�\DQÕOJÕVÕ�
6WDWLN�DQDOL]�G�ú�N�HQIODV\RQOX��ONHOHUGH�JHoHUOL��X]XQ�YDGHGH�QHJDWLI�LOLúNL��

9 6ÕNÕ�PDOL\H�SROLWLNDVÕ�YH�E�\�PH�
8]XQ�YDGHOL�YH�J�oO��ELU�VÕNÕ�PDOL\H�SROLWLNDVÕ��|]HOOLNOH�hONHPL]�EHQ]HUL�NURQLN�E�WoH�DoÕ÷Õ�YHUHQ�YH�Lo�
ERUo�VWRNXQXQ�oHYULOHELOLUOL÷L�VRUXQX�RODQ��ONHOHUGH��ROXPOX�\|QGH�SROLWLND�GH÷LúLNOL÷L�RODUDN�DOJÕODQÕU��
'ROD\ÕVÕ\OD�HNRQRPLN�ELULPOHULQ�EHNOH\LúOHULQLQ�ROXPOX�\|QGH�JHOLúPHVLQH�YH�J�YHQ�RUWDPÕ�VD÷ODQPDVÕQD�
NDWNÕGD�EXOXQXU��%XQXQ�VRQXFX�RODUDN��VÕNÕ�PDOL\H�SROLWLNDVÕ���IDL]OHULQ�GDKD�G�ú�N�RUDQODUGD�LVWLNUDU�
ND]DQPDVÕQD�YH�W�NHWLP�YH�\DWÕUÕPÕQ��GL÷HU�ELU�LIDGH\OH�WRSODP�WDOHELQ�DUWPDVÕ�\ROX\OD�HNRQRPLN�
E�\�PH\H�GHVWHN�ROPDNWDGÕU��([SDQVLRQDU\�ILVFDO�FRQWUDFWLRQV���gUQ��øUODQGD��'DQLPDUND�

øVWLNUDU�3URJUDPÕ��8QXWXOPDPDVÕ�*HUHNHQ�1RNWDODU
9 'DOJDOÕ�NXU�UHMLPL�DOWÕQGD�G|YL]�NXUODUÕQÕQ�G�]H\LQL��

� 3L\DVDGD�IDUNOÕ�W�UGH�R\XQFXODUÕQ�YDUOÕ÷Õ��HNRQRPLN�WHPHOOHUH�J|re hareket edenler, 
teknik analistler, spekülatörler,
� <DWÕUÕPFÕODUÕQ�SRUWI|\�WHUFLKOHULQGHNL�GH÷LúLNOLNOHU�
� <DSÕVDO�UHIRUPODU�YH�YHULPOLOLN��]HULQH�HWNLOHUL��
� øo�YH�GÕú�VL\DVL�YH�HNRQRPLN�JHOLúPHOHU�
� &DUL�LúOHPOHU�GHQJHVL�YH�VHUPD\H�KDUHNHWOHUL�EHNOH\LúOHUL��
� Kamu kesimi borç stoku, risk primi,
� Ekonomideki devresel hareketler, 
� (NRQRPLN� WHPHOOHU�� |UQH÷LQ� GÕú� WLFDUHW� KDGOHUL�� YHULPOLOLN�� NDPX PDOL\HVL� SROLWLNDVÕ��
\XUWGÕúÕ�YH�\XUWLoL�HQIODV\RQ�RUDQODUÕQGDNL�IDUNOÕOÕNODU�

belirler.
7�UN�/LUDVÕ�DúÕUÕ�GH÷HUOL�PL"
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'DOJDOÕ�NXU�UHMLPL�DOWÕQGD�WHPHO�KHGHIL�RODQ�IL\DW�LVWLNUDUÕQÕ�VD÷ODPDGD�
0HUNH]�%DQNDVÕ��NDUDUODUÕQÕ�VDGHFH�JHOHFHNWHNL�HQIODV\RQD�EDNDUDN
DOPDNWDGÕU�
0HUNH]�%DQNDVÕ¶QÕQ�HQIODV\RQOD�P�FDGHOHGH�HQ�HWNLQ�DUDFÕ�LVH�NÕVa 
YDGHOL�IDL]�RUDQODUÕGÕU��
.ÕVD�YDGHOL�IDL]�RUDQODUÕ\OD�LOJLOL�NDUDUODUÕ�DOÕUNHQ�JHOHFHNWHNi enflasyonu 
|QJ|UHELOPHN�LoLQ�QHOHUH�EDNÕOÕU"

9 (QIODV\RQ�EHNOH\Lú�DQNHWOHUL�YH�0HUNH]�%DQNDVÕ¶QÕQ�LoVHO�HQIODV\on 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,

9 0DOL\H�SROLWLNDVÕ�J|VWHUJHOHUL�
9 Parasal göstergeler ve kredi büyüklükleri,

9 'Õú�HNRQRPLN�JHOLúPHOHU�

Politika Hedefi Olarak Enflasyon ve Faizler
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Politika Hedefi Olarak Enflasyon ve Faizler

6DGHFH�HQIODV\RQ�KHGHILQLQ�YH�|QJ|U�OHULQLQ�HVDV�DOÕQPDVÕ��GL÷HU
ELU�GH\LúOH�JHoPLúWH�ROGX÷X�JLEL�G|YL]�NXUX��|GHPHOHU�GHQJHVL��
E�\�PH�LOH�NDPX�PDOL\HVL�YH�EDQNDODUÕQ�GHVWHNOHQPHVL�JLEL�
NRQXODUÕQ�GR÷UXGDQ�\D�GD�GROD\OÕ�RODUDN�KHGHIOHQPHPHVL�YH�
gözetilmemesi ekonomik birimlere daha net sinyaller verilmesini 
VD÷ODPDNWDGÕU��
Bu da,

�� 5LVN�SULPLQLQ YH�GROD\ÕVÕ\OD�UHHO�IDL]OHULQ�G�úPHVL�
�� 6�UG�U�OHELOLU�ELU�E�\�PH�RUWDPÕQÕQ�YH�LVWLKGDP�DUWÕúÕQÕQ�

VD÷ODQPDVÕ için son derece önemlidir. 



24

Bu amaçla;
9 gQFHOLNOH�HQIODV\RQOD�P�FDGHOHGH�NDUDUOÕOÕN�
9 6ÕNÕ�PDOL\H�YH�SDUD�SROLWLNDODUÕQÕQ�X\XPOXOXN�YH�NDUDUOÕOÕNOD�
X\JXODQPDVÕ��YH

9 (NRQRPLGH�YHULPOLOL÷L�DUWÕUDFDN�\DSÕVDO�UHIRUPODUÕQ�V�UDWOH�KD\Dta 
geçirilmesi gerekmektedir.

Politika Hedefi Olarak Enflasyon ve Faizler

7�UNL\H¶GH�UHHO�IDL]OHULQ�\�NVHN�G�]H\OHUGH�ROXúPDVÕQÕQ�
9 1HGHQL� QRPLQDO� IDL]OHU� GH÷LO�� HYYHOGHQ� EHUL� \DúDQDQ� NUL]OHU�� \�ksek 
HQIODV\RQ�YH�EX�\DSÕQÕQ�\DUDWWÕ÷Õ�NÕUÕOJDQ�RUWDP��
9 6RQXFX� LVH� �UHWNHQ� DODQODUGDNL� \DWÕUÕPODUÕQ� G�ú�NO�÷�� YH� R\QDN� ve 
G�ú�N�RUWDODPD�E�\�PHGLU�

<�NVHN�UHHO�IDL]OHULQ�X\JXODQDQ�SURJUDPOD�ELUOLNWH�JLGHUHN�VD÷ODPODúDQ�PDNUR�HNRQRPLN�WHPHOOHUOH�ED÷ODQWÕOÕ��NDEXO�
edilebilir bir düzeye indirilmesi son derece önemlidir. SermayenLQ�NXOODQÕP�PDOL\HWLQLQ�PDNXO�VHYL\HOHUGH�ROPDVÕ
V�UG�U�OHELOLU�ELU�E�\�PHQLQ�YH�G�Q\D�LOH�VD÷OÕNOÕ�ELU�E�W�QOHúPHQLQ�|Q�úDUWÕGÕU�
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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.



26

5HHO�.HVLP�*�YHQ�(QGHNVL�YH�)DL]�2UDQODUÕ
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Reel Kesim Güven Endeksi +D]LQH�øKUDoODUÕ�)DL]�2UDQODUÕ��6D÷�

(NRQRPLN�ELULPOHULQ�EHNOH\LúOHULQLQ�ROXPOX�ROGX÷X�G|QHPOHUGH�QRPLQDO�IDL]�RUDQODUÕ�
G�úPHNWH��J�YHQ�RUWDPÕQÕQ�ND\EROPDVÕ�LOH�IDL]�RUDQODUÕ�\�NVHOPHNtedir. 

Reel Kesim Güven Endeksi =  (Genel gidiúat +  ihracat imkanlarÕ +  yatÕrÕm harcamasÕ +  toplam sipariú +  mamul mal stok miktarÕ +  toplam istihdam +  üretim 
hacmi +  iç pazara satÕlan mal hacmi +  hammadde stok e÷ilimi)‘ne dair bekleyiúler. 
Endeksin büyüklü÷ünün 100’den büyük olmasÕ bekleyiúlerin olumlu, düúük olmasÕ ise olumsuz yönde hareketini göstermektedir. 
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.DPX�PDOL\HVLQGH�GLVLSOLQ sa÷lanmasÕ, 
\DSÕVDO�UHIRUPODUÕQ�DNVDPDGDQ�V�UPHVL ve 

bunlarÕn HQIODV\RQ�|QJ|U�OHULQL�ROXPOX�
HWNLOHPHVL halinde, uygulanan istikrar 

programÕnÕn en baúÕndan beri öngördü÷ü gibi, 

faizlerin ilerleyen dönemlerde GDKD�GD�
G�úPHVL�V|]�NRQXVXGXU�

Politika Hedefi Olarak Enflasyon ve Faizler
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�� 5HKDYHW� 2002 yÕl sonu itibarÕ ile tüketici fiyat enflasyonu yüzde 29.7
seviyesinde JHUoHNOHúHUHN�KHGHIOHQHQ�UDNDPÕQ�DOWÕQGD�NDOPÕúWÕU��Ancak, 
bu IL\DW�LVWLNUDUÕQÕQ�VD÷ODQPDVÕ�LoLQ�JHUHNOL�RODQ�J�YHQLQ�WHVLVL�Lçin yeterli GH÷LOGLU��(QIODV\RQOD�P�FDGHOHGH�|Q�NUHGLELOLWH�VD÷ODQPÕúWÕU��$Qcak, XQXWXOPDPDOÕGÕU�NL�J�YHQLOLUOLN�]DPDQ�LoLQGH�]RU�HOGH�HGLOLUNHQ� \DQOÕú�SROLWLNDODUOD�KÕ]OD�YH�NROD\OÕNOD�ER]XODELOPHNWHGLU�

3. Gevúemiú olan NDPX�PDOL\HVLQLQ�G�]HOWLOHPHPHVL,
Bütçe VL\DVL�GH÷LO�WHNQLN�bir gösterge QLWHOL÷LQGHGLU��.DPX�PDOL\HVLQLQ�GLVLSOLQ�DOWÕQD�DOÕQPDVÕ�IDL]Oerdeki risk SULPLQLQ�YH�GROD\ÕVÕ\OD�UHHO�IDL]OHULQ�G�úPHVL�LoLQ�GH�JHUHNOLGLr.

�� )L\DWODPD�YH�YHUJL�SROLWLNDODUÕQÕQ kamu kesiminin finansman 
LKWL\DoODUÕ�GR÷UXOWXVXQGD�ROXúWXUXOPDVÕ�
.ø7�DoÕNODUÕQÕ�NDSDWPDN�LoLQ�SURJUDP�GÕúÕQGD�]DP�\DSÕOPDVÕ�

�� <DSÕVDO� UHIRUPODUÕQ V�UG�U�OHPHPHVL� YH� HNRQRPLGHNL� NÕUÕOJDQOÕ÷ÕQ�D]DOWÕODPDPDVÕ��������������������������������������������������
%DQNDFÕOÕN�YH�GL÷HUOHUL�

�� *�YHQ�RUWDPÕQÕQ oHúLWOL�QHGHQOHUOH�WDP�RODUDN�VD÷ODQDPDPDVÕ�
%HNOH\Lú�DQNHWOHULQH�GLNNDW�

�� *HoPLú� HQIODV\RQD� HQGHNVOL� IL\DWODPD GDYUDQÕúODUÕQÕQ� GHYDPÕ��|]HOOLNOH�H÷LWLP��VD÷OÕN��NRQXW�VHNW|UOHULQGH��

Riskler
(QIODV\RQ�YH�%�\�PHQLQ�|Q�QGHNL�ULVNOHU�

�� <DQOÕú�G�ú�QFH ve VDSODQWÕODU��EHNOH\LúOHUL�HWNLOHPHVL�QHGHQL\OH risk 
ROXúWXUPDNWDGÕU�
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Riskler
(QIODV\RQ�YH�%�\�PHQLQ�|Q�QGHNL�ULVNOHU�

8. .RQWURO�P�]�GÕúÕQGD�RODQ�JÕGD�YH�WDUÕP�IL\DWODUÕQÕQ \D]�D\ODUÕQGD�
J|]OHQHQ�JHULOHPH�H÷LOLPLQLQ�WHUVLQH�G|QPHVL�LOH�\�NVHN�VH\UHWPHsi, 

9. %HOLUVL]OLNOHULQ�RUWDGDQ�NDONPDVÕ�YH�J�YHQ�DUWÕúÕQD�ED÷OÕ�RODUDN ortaya 
oÕNDELOHFHN�WDOHS�DUWÕúÕQÕQ��|]HO�NHVLPFH�NDU�PDUMÕQÕ�DUWÕUDFDN�ELU�IÕUVDW�
RODUDN�J|U�OPHVL\OH�IL\DWODUGD�DUWÕúD�\|QHOLQPHVL�

10. *HOLUOHU�SROLWLNDVÕQGD�YHULPOLOLN�GÕúÕ�IDNW|UOHULQ�D÷ÕUOÕN�ND]DQPDVÕ
YH�X\JXODPDODUGD�JHoPLúH�HQGHNVOHPHQLQ�GHYDPÕ��

11. 8OXVODUDUDVÕ�VL\DVHW�DODQÕQGD�,UDN¶D�DVNHUL�KDUHNDW�G�]HQOHQPHVL gibi 
EHOLUVL]OLN�\DUDWDELOHFHN�JHOLúPHOHU�VRQXFX�SHWURO�IL\DWODUÕ ve buna 
ED÷OÕ�RODUDN�HQHUML�IL\DWODUÕQGD�DQL�\�NVHOLúOHU�JLEL�GÕúVDO�úRNODUGÕU�

5LVN�XQVXUODUÕ�VDGHFH�IL\DW�LVWLNUDUÕ�LoLQ�GH÷LO��V�UG�U�OHELOLU
büyüme için de önemlidir. 
8\JXODQPDNWD�RODQ�HNRQRPLN�SURJUDPÕQ�NDUDUOÕOÕNOD�V�UG�U�OPHVL��
EX�ULVNOHULQ�RODVÕ�HWNLOHULQL�HQ�D]�G�]H\GH�WXWDFDN��WHUHGG�W�
J|VWHULOPHVL�LVH�EX�HWNLOHUL�DUWÕUDELOHFHNWLU��


