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Mevcut program çerçevesinde  RUWD� YDGHGH
DPDoODQDQ�� IL\DW� LVWLNUDUÕQÕQ� VD÷ODQGÕ÷Õ� ELU� RUWDPGD�
V�UG�U�OHELOLU� \�NVHN� E�\�PH� RUDQODUÕQD� XODúPDN��
LVWLKGDPÕ�DUWÕUPDN�YH��\RNVXOOX÷X�D]DOWPDNWÕU��
Bu kapsamda; 

9 0DOL�SROLWLNDODUÕQ�NXUDOD�ED÷ODQPDVÕ�
9 <DSÕVDO�UHIRUPODUÕQ�KÕ]OD�YH�NDUDUOÕOÕNOD�JHUoHNOHúWLULOPHVL�
9 3L\DVD�HNRQRPLVLQLQ�VD÷ODP�WHPHOOHU��]HULQH�RWXUWXOPDVÕ��
9 Özel sektörün ekonomideki rolünün güçlendirilmesi,
9 9HULPOLOL÷LQ�|Q�SODQD�oÕNDUWÕOPDVÕ�
9 'R÷UXGDQ�\DEDQFÕ�\DWÕUÕPODUÕ�WHúYLN�HGHQ�|QOHPOHULQ�KD\DWD�

geçirilmesi,

son derece önemlidir.

Genel Çerçeve
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Genel Çerçeve

9 .DPX�PDOL\HVL�GLVLSOLQL�YH�SDUDVDO�GLVLSOLQ
Uygulanmakta olan program çerçevesinde

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

)L\DW�øVWLNUDUÕ
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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���VHUEHVt faiz; 
SDVLI�SDUD�SROLWLNDVÕ������-2001 döneminde.

� 6HUPD\H�KDUHNHWOHUL�VHUEHVW�LNHQ��IDL]�RUDQODUÕ�NRQWURO���VHUEHVt kur; 
DNWLI�SDUD�SROLWLNDVÕ�������\ÕOÕ�VRQUDVÕ�

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

Genel Çerçeve
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Kur Rejimi
7HPHO�YDUVD\ÕP��GDOJDOÕ�NXU�UHMLPL

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��
9 3L\DVDGD�IDUNOÕ�W�UGH�R\XQFXODUÕQ�YDUOÕ÷Õ��HNRQRPLN�WHPHOOHUH�Jöre hareket edenler, 
teknik analistler, spekülatörler,

9 <DWÕUÕPFÕODUÕQ�SRUWI|\�WHUFLKOHULQGHNL�GH÷LúLNOLNOHU�
9 <DSÕVDO�UHIRUPODU�YH�YHULPOLOLN��]HULQH�HWNLOHUL��
9 øo�YH�GÕú�VL\DVL�YH�HNRQRPLN�JHOLúPHOHU�
9 &DUL�LúOHPOHU�GHQJHVL�YH�VHUPD\H�KDUHNHWOHUL�EHNOH\LúOHUL��
9 Kamu kesimi borç stoku, risk primi,

9 Ekonomideki devresel hareketler, 

9 (NRQRPLN� WHPHOOHU�� |UQH÷LQ� GÕú� WLFDUHW� KDGOHUL�� YHULPOLOLN�� NDPX�PDOL\HVL� SROLWLNDVÕ��
\XUWGÕúÕ�YH�\XUWLoL�HQIODV\RQ�RUDQODUÕQGDNL�IDUNOÕOÕNODU�

belirler.
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'DOJDOÕ�NXU�UHMLPL�DOWÕQGD�G|YL]�NXUX��SROLWLND�X\JXODPDODUÕQÕQ�DUWÕN�ELU�
QHGHQL�GH÷LO�VRQXFXGXU��'ROD\ÕVÕ\OD��GL÷HU�SROLWLND�X\JXODPDODUÕQÕQ�
ROXPOX�\D�GD�ROXPVX]�HWNLOHUL�GR÷UXGDQ�NXUD�\DQVÕPDNWD�YH�NXU�KHrkes 
WDUDIÕQGDQ�WDNLS�HGLOHELOHQ�YH�oRN�J|]�|Q�QGH�RODQ�ELU�QLWHOLN�WDúÕPDNWDGÕU��
'DOJDOÕ� NXU� UHMLPL� DOWÕQGD� G|YL]� NXUXQGD� DúÕUÕ� R\QDNOÕNODUD, IL\DW�
LVWLNUDUÕ� hedefini WHKOLNH\H� DWWÕ÷Õ� |Oo�GH�� úHIIDI� ELU� úHNLOGH� P�GDKDOH�
edilebilir.

Müdahaleler X\DUÕODU, GX\XUXODU�ve GHQHWLPOHU�úHNOLQGH�GH \DSÕODELOLU�
3L\DVDGDNL�G|YL]�OLNLGLWH�ID]ODVÕQÕQ�ELU�NÕVPÕ� úHIIDI�ve NXUDOD�ED÷OÕ�
mekanizmalarla çekilebilir. 

'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��,UDN�JLEL�ELU�GÕú�úRN�NDUúÕVÕQGD�
SL\DVDODUGDNL�GDOJDODQPDODUÕQ�JHoPLúOH�NÕ\DVODQPD\DFDN�|Oo�GH�G�ú�N�
ROPDVÕ�EXQXQ�ELU�J|VWHUJHVLGLU��'DOJDOÕ�NXU��6DYDúÕQ�SL\DVDODU��zerindeki 
HWNLVLQL�VÕQÕUODPÕúWÕU�

Kur Rejimi
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BÜYÜME
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Hükümetlerin temel hedefi                      E�\�PH�YH�LVWLKGDP DUWÕúÕ.0HUNH]�EDQNDODUÕQÕQ�KHGHIL����������������������IL\DW�LVWLNUDUÕ.
+�N�PHW�YH�0HUNH]�%DQNDVÕ�QDVÕO��QHUHGH�X]ODúÕU�"���������������
(QIODV\RQ�KHGHIL�+�N�PHW�YH�0HUNH]�%DQNDVÕ¶QÕQ�RUWDN�KHGHILGLU��0HUNH]�%DQNDVÕ�<DVDVÕQGD�|QJ|U�OG�÷��JLEL�IL\DW�
LVWLNUDUÕQÕ�VD÷ODPD�DPDFÕ�LOH�oHOLúPHPHN�ND\GÕ\OD�+�N�PHW¶LQ�E�\�PH�YH�LVWLKGDP�SROLWLNDODUÕQÕ�GHVWHNOH\HFHNWLU�
Neden?                                                          )L\DW� LVWLNUDUÕ� V�UG�U�OHELOLU�E�\�PHQLQ�ROPD]VD�ROPD]�|QNRúXOXGXU��0HUNH]�%DQNDVÕ�� V�UG�U�OHELOLU�E�\�PH�YH� LVWLKGDP�DUWÕúÕQÕ�IL\DW�LVWLNUDUÕQÕ�VD÷OD\DUDN�GHVWHNOHU�
%�\�PH�� HQIODV\RQ�LNLOHPL�\DQÕOJÕVÕ�

9 %�\�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�

9 2\VD��E�\�PH�YH�HQIODV\RQ�DUDVÕQGD�E|\OH�ELU�HWNLOHúLP�\RNWXU�
9 (UNHQ�LNWLVDW�OLWHUDW�U��oHUoHYHVLQGH�\DSÕODQ�EX�\RUXPODU�

� Statik bir ortamda,
� '�ú�N�HQIODV\RQD�VDKLS��ONH�|UQHNOHUL�oHUoHYHVLQGH��YH
� .ÕVD�YDGH�LoLQ��
\DSÕOPDNWDGÕU�

9 ����¶OHUGHQ�VRQUD�JHOLúHQ�PRGHOOHU�YH�X]XQ�G|QHP�DQDOL]�X\JXODPDODUÕ�VRQXFXQGD��
HQIODV\RQ�LOH�E�\�PH�DUDVÕQGD�X]XQ�YDGHGH�WHUVLQH�ELU�LOLúNL�ROGX÷X��V�UG�U�OHELOLU ve 
GDKD�\�NVHN�ELU�E�\�PH için mutlaka G�ú�N�HQIODV\RQ�RUDQODUÕQGD�IL\DW�
LVWLNUDUÕQÕQ VD÷ODQPÕú�ROPDVÕ�JHUHNWL÷L�VDSWDQPÕúWÕU�

9 %X�oHUoHYHGH��'�Q\D�|UQHNOHULQGHQ�\ROD�oÕNÕOGÕ÷ÕQGD�YH�hONHPL]GH GH�VRQ�\LUPL�EHú�\ÕOD�
EDNWÕ÷ÕPÕ]GD��HQIODV\RQ�LOH�E�\�PH�DUDVÕQGD�WHUV�\|QO��ELU�LOLúNi görülmektedir.

Büyüme
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Ortalama Büyüme - Ortalama Enflasyon
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%�\�PH�H÷LOLPL��VD÷�

(QIODV\RQ�H÷LOLPL��VRO�

Trend çizgileri, y=a+bx+cx2 H÷ULOHULGLU��[ \ÕOODU��\ E�\�PH�\D�GD�HQIODV\RQ�

Büyüme
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6ÕNÕ�PDOL\H�SROLWLNDVÕ��IDL]�GÕúÕ�E�WoH�ID]ODVÕ�YH�E�\�PH�
9 .DPXQXQ�ERUFXQXQ�\�NVHN�ROGX÷X��ONHOHUGH��ERUo�VWRNXQXQ�oHYULOHELOLUOL÷L

konusundaki EHNOH\LúOHU��EX��ONH�HNRQRPLOHULQGHNL�JHOLúPHOHULQ��|]HOOLNOH�GH�
HQIODV\RQ�YH�E�\�PH�GLQDPLNOHULQLQ�WHPHO�EHOLUOH\LFLVL ROPDNWDGÕU�

9 Bu nedenle, Ülkemizde ERUo�VWRNXQXQ�PLOOL�JHOLUH�RUDQÕQÕQ�]DPDQOD�
D]DOWÕOPDVÕ��IDL]�GÕúÕ�E�WoH�ID]ODVÕ�YHULOPHVLQH��E�\�PH�KÕ]ÕQÕQ�DUWPDVÕQD� reel 
IDL]OHULQ�G�úPHVLQH�YH�7�UN�OLUDVÕQÕQ�LVWLNUDU�ND]DQPDVÕQD�ED÷OÕGÕU�

9 %X�QRNWDGD�PHYFXW�NRúXOODU�DOWÕQGD��\XNDUÕGDNLOHU�DUDVÕQGDQ�HNRQRPL�SROLWLNDVÕQÕ�
ROXúWXUDQODUFD�NRQWURO�HGLOHELOLU�WHN�GH÷LúNHQ� IDL]�GÕúÕ�E�WoH�ID]ODVÕGÕU.

9 )DL]�GÕúÕ�E�WoH�ID]ODVÕ�YHULOPHVLQLQ�ERUo�VWRNXQXQ�D]DOWÕOPDVÕQÕ VD÷ODPDVÕQÕQ�\DQÕ�
VÕUD�ROXPOX�HWNLOHUL�
� (NRQRPLN�ELULPOHUL�ERUFXQ�oHYULOHELOLUOL÷L�NRQXVXQGD�LNQD�HGHU��Bu konudaki olumlu EHNOH\LúOHU�LVH��UHHO�IDL]OHULQ�LoLQGHNL�ULVN�SULPLQLQ�YH�UHHO�IDL]OHULQ�G�úPHVLQL�VD÷ODU�
� 5LVN�SULPLQLQ�D]DOPDVÕ��7�UN�OLUDVÕQÕQ�\DEDQFÕ�SDUDODU�NDUúÕVÕQGDNL�GH÷HULQLQ�LVWLNUDU�ND]DQPDVÕQD�\DUGÕPFÕ�ROXU�
� 'ROD\ÕVÕ\OD��X]XQ�YDGHOL�YH�J�oO��ELU�VÕNÕ�PDOL\H�SROLWLNDVÕ��HNonomik birimlerin EHNOH\LúOHULQLQ�ROXPOX�\|QGH�JHOLúPHVLQH�YH�J�YHQ�RUWDPÕ�VD÷ODQPDVÕQD�NDWNÕGD�EXOXQXU��%XQXQ�VRQXFX�RODUDN��W�NHWLP�YH�\DWÕUÕPÕQ��GL÷HU�ELU�LIadeyle toplam talebin DUWPDVÕ�\ROX\OD�HNRQRPLN�E�\�PH\H�GHVWHN�ROXU��gUQ��øUODQGD��'DQimarka.

Büyüme
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Verimlilik ve büyüme.
9 9HULPOLOLN�DUWÕúÕ HNRQRPLN�E�\�PHQLQ�ORNRPRWLILGLU. Bu kapsamda, YHULPOLOLN�

DUWÕúÕ ile LVWLKGDP�DUWÕúÕ DUDVÕQGD�GD�NXYYHWOL�ELU�SR]LWLI�LOLúNL ROGX÷X�
G�ú�Q�OPHNWHGLU�
9HULPOL�ELU�HNRQRPL�GDKD�ID]OD�VHUPD\H�oHNHU��\HQL�Lú�LPNDQODUÕ�VD÷ODU�

9 hONHPL]GHNL�G�ú�N�YHULPOLOL÷LQ�DUNDVÕQGDNL�HQ�E�\�N�HWNHQ�LVH�PDNUR�HNRQRPLN ve SROLWLN�LVWLNUDUVÕ]OÕNWÕU. Bu çerçevede, Ülkemizin ekonomik verimlilik sürecinde iki QRNWD�J|]H�oDUSPDNWDGÕU�
� 7RSODP�IDNW|U�YHULPOLOL÷LQLQ�E�\�PHVLQGHNL�\DYDúODPD�
� +Õ]OD�DUWPDVÕQD�UD÷PHQ�\HWHUVL]�VHUPD\H�JLUGLOHUL���������������6HUPD\H�JLUGLOHULQLQ�EDúODQJÕo�VHYL\HVL�oRN�G�ú�N�ROGX÷X�LoLQ��DUWDQ�\HQL�\DWÕUÕPODUD�UD÷PHQ�VRQ�RQ�\ÕOGD�JHOLQHQ�QRNWD�GL÷HU��ONHOHULQ�ROGXNoD�JHULVLQGHGLU��

9 hONHPL]GH��YHULPOLOLN�DUWÕúÕ�|Q�QGH�|]HOOLNOH�LVWLNUDUVÕ]OÕNWDQ�ND\QDNODQDQ�EDúOÕFD�úX�
HQJHOOHU�EHOLUOHQPLúWLU�
� <�NVHN�UHHO�IDL]�RUDQODUÕ�YHULPOLOL÷L�DUWÕUPD\D�\|QHOLN�KDVVDVL\HWLQ�D]DOPDVÕQD�\RO�DoPDNWDGÕU�
� 6HUPD\H�PDOL\HWLQLQ�\�NVHN�ROPDVÕ�YH�X]XQ�YDGHOL�VHUPD\H�SL\DVDODUÕQÕQ�JHOLúPHPLú�ROPDVÕ�GROD\ÕVÕ\OD��X]XQ�YDGHOL�UDV\RQHO�\DWÕUÕPODU�\DSÕOPDPDNWDGÕU��
� %�\�N�WDOHS�GDOJDODQPDODUÕ�NDSDVLWH�SODQODPDVÕQÕ�YH�NXOODQÕPÕQÕ�olumsuz etkilemektedir.
� .D\ÕWGÕúÕ�HNRQRPLQLQ�\DUDWWÕ÷Õ�KDNVÕ]�UHNDEHW�RUWDPÕ��WHNHOFL�SLyasalar ve devlet P�ONL\HWL�YHULPOLOLN�DUWÕúÕQÕQ�|Q�QGH�HQJHO�ROXúWXUPDNWDGÕU�

9 %X�QHGHQOH��ELU�WDUDIWDQ�HNRQRPLN�LVWLNUDUÕQ�VD÷ODQPDVÕQD�\|QHOLk X\JXODPDODUÕQ�
NDUDUOÕOÕNOD�V�UG�U�OPHVL��GL÷HU�WDUDIWDQ�JHUHN�NDPX�NHVLPL�JHUHNVH�|]HO�NHVLP�
WDUDIÕQGDQ�YHULPOLOL÷L�DUWÕUÕFÕ�SROLWLND�YH�UHIRUPODUD�|QHP ve |QFHOLN�YHULOPHVL
gerekmektedir.

Kaynak: Mc Kinsey Global Institiute, Türkiye, Verimlilik ve BüyüPH�DWÕOÕPÕQÕQ�JHUoHNOHúPHVL�

Büyüme
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2002 yÕlÕ için baúlangÕçta yüzde 3 olarak öngörülen, daha 
sonra ise yüzde 6,5 olarak yukarÕ revize edilen büyüme 
tahminL��E�\�N�ELU�RUDQGD�DúÕOPÕú�YH�Gayri Safi Milli 
HasÕla (GSMH) �����\ÕOÕQGD \�]GH���� G�]H\LQGH
E�\�P�úW�U.
øKUDFDW��ROXPOX�EHNOH\LúOHU��VDQD\L��UHWLPLQGHNL�YH�WDUÕPVDO��UHWLPGHNL�DUWÕú��VWRN�DUWÕúÕ��ED]�HWNLVL

dRN�QHW�ELU�ELoLPGH�J|U�OG�÷���]HUH�\ÕOÕQ�EDúÕQGDQ�EHUL�
pek çok kesimce ifade edilen “Bu programda büyüme 
olmaz, büyüme olmadan da program yürümez.’’ söylemi 
\DQOÕú�oÕNPÕúWÕU�
%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. 

Büyüme - 2002
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�����\ÕOÕ�E�\�PH�|QJ|U�V��\�]GH��’dir.

%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]�
NXUODUÕnda KDUHNHWOLOL÷LQ�daha da D]DOPDVÕ�ile birlikte \DWÕUÕP ve W�NHWLP KDUFDPDODUÕQGD�
görülecek DUWÕú,

RODFDNWÕU�
1LWHNLP�E�\�PHQLQ�LON�LúDUHWOHUL�RODUDN�
9 øKUDFDW�2FDN�D\ÕQGD�ELU�|QFHNL�\ÕOÕQ�D\QÕ�D\ÕQD�J|UH�\�]GH������RUDQÕQGD�
9 6DQD\L��UHWLP�HQGHNVL�LVH�2FDN�YH�ùXEDW�D\ODUÕQGD�VÕUDVÕ\OD�\ÕOOÕN�\�]GH������YH�\�]GH�����RUDQÕQGD
DUWPÕúWÕU�

Büyümede Görünüm
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Büyümede Görünüm
Sanayi Üretim Endeksi 
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Sanayi Üretim Endeksi 0HYVLPVHOOLNWHQ�$UÕQGÕUÕOPÕú

�����2FDN�D\ÕQGD�PHYVLPVHOOLNWHQ�DUÕQGÕUÕOPÕú�VDQD\L��UHWLP�HQGHNVL�DUWÕú�H÷LOLPLQL�V�UG�UP�ú�YH������NUL]L�|QFHVL�
VHYL\HVLQH�\DNODúPÕúWÕU��)DNDW��ùXEDW�D\ÕQGD�HQGHNV�EX�H÷LOLPLQLQ�WHUVLQH�ELU�G�ú�ú�J|VWHUPLúWLU�
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Büyümede Görünüm
Reel Sektör Güven Endeksi
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e
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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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Büyümede Görünüm

�����\ÕOÕ�E�\�PH�EHNOH\LúOHUL�LVH��0HUNH]�%DQNDVÕ�%HNOHQWL�
$QNHWL�YHULOHULQH�J|UH�\ÕOEDúÕQGDQ�EX�\DQD�D]DODUDN�
\�]GH�����VHYL\HVLQH�JHULOHPLúWLU. 
%HNOH\LúOHUGH�JHULOHPH\H�VHEHS�RODQ�IDNW|UOHU�
9 IMF ile yürütülen 4. Gözden Geçirme müzakerelerinin uzun 

sürmesi,

9 I rak’a düzenlenen askeri operasyonun ilk etkilerinin petrol fiyaWODUÕ�
ve turizm gelirleri üzerinde hissedilmesi,

9 '�ú�N�ED]�\ÕOÕ�HWNLVLQLQ�RUWDGDQ�NDONPDVÕ
ROPXúWXU�
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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�NDPX�VHNW|U�� UHIRUPODUÕ�
LOH�|]HO�VHNW|U�UHIRUPODUÕ�HúJ�G�P�LoLQGH�JHUoHNOHúWLULOPHOLGLU�

9 9HUJLQLQ�WDEDQD�\D\ÕOPDVÕ�YH�KHUNHVWHQ�DOÕQPDVÕ�JHUHNOLGLU��(QIOasyon bir vergilendirme 
PHWRGX� GH÷LOGLU�� d�QN�� K�N�PHWOHULQ� YHUJL� �]HULQGH� NRQWUROOHUL� Yarken enflasyon 
�]HULQGH�NRQWUROOHUL� \RNWXU��'ROD\ÕVÕ\OD�� HQIODV\RQLVW�ELU� RUWDPda hangi kesimin fayda 
VD÷OD\DFD÷ÕQÕ��KDQJL�NHVLPLQ�]DUDU�J|UHFH÷LQL�K�N�PHW�GH�EHOLUOHyemez.

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.

Büyümede Görünüm
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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��

6HoLP�V�UHFLQGH��NDPX�PDOL\HVLQGH�J|U�OHQ�JHYúHPHQLQ�
G�]HOWLOPHVL��SURJUDPGD�|QJ|U�OHQ�\DSÕVDO�UHIRUPODUÕQ�KD\DWD�
JHoLULOPHVL�KDOLQGH��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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ENFLASYON
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Enflasyon

3DUD�SROLWLNDVÕQÕQ�WHPHO�KHGHIL�IL\DW�LVWLNUDUÕQÕ�VD÷ODPDNWÕU��
Bu kapsamda orta vadede hedefimiz enflasyonu tek haneli 
rakamlara indirmektir.

3DUD�SROLWLNDVÕ�X\JXODPDODUÕPÕ]�di÷er politika amaçlarÕ ile 
sadece bu hedefi çerçevesinde ilgilidir. Bu kapsamda finansal 
istikrar, enflasyon üzerindeki etkisinden dolayÕ, gözetilmesi 
gereken destekleyici bir amaçtÕr.
)L\DW�LVWLNUDUÕQÕ�VD÷ODPD\D�\|QHOLN�X\JXODPDNWD�ROGX÷XPX]�
SDUD�SROLWLNDVÕQÕQ�QRPLQDO�oDSDVÕ�SDUD�WDEDQÕ�ROPDNOD�EHUDEHU�
|UW�N�HQIODV\RQ�KHGHIOHPHVL�X\JXODQPDNWD�YH�NRúXOODUÕ�
ROXúWX÷XQGD�GR÷UXGDQ�HQIODV\RQ�KHGHIOHPHVL�UHMLPLQH�
geçilmesi öngörülmektedir.
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Enflasyon
(QIODV\RQ�KHGHIOHPHVL UHMLPLQLQ�X\JXODQPD\D�EDúODQPDVÕ�LoLQ�

9 8\JXQ�LoVHO�NRúXOODUÕQ�
� Sürdürülebilir kamu maliyesi disiplini
� *HoPLúH�HQGHNVOHPH�DOÕúNDQOÕ÷ÕQÕQ�D]DOPDVÕ
� 'HVWHNOH\LFL�JHOLUOHU�SROLWLNDVÕ

9 8\JXQ�GÕúVDO�NRúXOODUÕQ�
VD÷ODQPDVÕ�JHUHNPHNWHGLU�
0HUNH]�%DQNDVÕ��HQIODV\RQ�KHGHIOHPHVL�UHMLPLQH�JHoLOPHVL�LoLQ�JHrekli RODQ�NXUXPVDO�YH�WHNQLN�KD]ÕUOÕNODUÕQÕ�WDPDPODPÕúWÕU��%X�oDOÕúPDlar,

9 (NRQRPLN�YHUL�WDEDQÕQÕQ�YH�UDSRUODPD�DUDoODUÕQÕQ�J�oOHQGLULOPHVLni,
9 (QIODV\RQ�WDKPLQ�VLVWHPOHULQLQ�JHOLúWLULOPHVLQL�
9 ho�D\OÕN�oHNLUGHN�PDNUR�HNRQRPLN�PRGHO�KD]ÕUODQPDVÕQÕ�
9 dHúLWOL�LVWDWLVWLNOHULQ�YH�DoÕNOD\ÕFÕ�UDSRUODUÕQ�\D\ÕPODQPDVÕQÕ�

NDSVDPDNWDGÕU�
$\UÕFD��3DUD�3ROLWLNDVÕ�.XUXOX�WRSODQWÕODUÕQD�LOLúNLQ�LODYH�EDVÕQ�GX\XUXODUÕQÕQ�
GD�\D\ÕPODQPDVÕQD�EDúODQDFDNWÕU�
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Enflasyon - 2002

8\JXODPDNWD�ROGX÷XPX]�SDUD�SROLWLNDVÕ�oHUoHYHVLQGH��
�����\ÕOÕ�LoLQ�W�NHWLFL�IL\DW�HQIODV\RQX�\�]GH����RODUDN�
KHGHIOHQPLúWLU��
�����\ÕOÕ�VRQX�LWLEDUL\OH�\�]GH����� ile hedefin oldukça 

DOWÕQGD�NDODQ�W�NHWLFL�IL\DW�HQIODV\RQX�VRQ�\LUPL�\ÕOÕQ�
HQ�G�ú�N�\ÕO�VRQX�UDNDPÕQD XODúPÕúWÕU�
$QFDN��EX�\HWHUOL�GH÷LOGLU��'�Q\DGD��KHPHQ�KHPHQ�W�P�
�ONHOHUGH�HQIODV\RQ�DUWÕN�ELU�VRUXQ�ROPDNWDQ�oÕNPÕúWÕU�
�����\ÕOÕQGD�\ÕOOÕN�W�NHWLFL�IL\DW�HQIODV\RQX�RUWDODPDVÕQD�J|UH������ONH�DUDVÕQGD�VRQGDQ�EHúLQFL�RODQ�hONHPL]�������
\ÕOÕQGD�HQIODV\RQ�G�úP�ú�ROPDVÕQD�UD÷PHQ�VRQGDQ��o�QF�O�÷H�JHULOHPLúWLU��'ROD\ÕVÕ\OD�HQIODV\RQGD�JHOGL÷LPL]�EX�
noktadan çok daha ileri gitmemiz ve enflasyonu tek haneli rakamlara indirmemiz gerekmektedir.
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Enflasyon - 2003
+�N�PHW�YH�0HUNH]�%DQNDVÕ¶QÕQ�RUWDN�RODUDN�DoÕNODGÕ÷Õ������\ÕOÕ�tüketici 
fiyat enflasyonu hedefi ise \�]GH���¶GLU.
�����\ÕOÕ�LON��o�D\ÕQGD�HQIODV\RQ�
9 Ocak: % 2,6

� *HUoHNOHúPHOHU�EHNOHQWLOHU�GDKLOLQGHGLU�
� 0HYVLPVHOOLNWHQ�DUÕQGÕUÕOPÕú�IL\DW�DUWÕú�KÕ]Õ�0DUW�����¶GHQ�EX�G|QHPH�HQ�G�ú�N�VHYL\HVLQGHGLU�
� $UWÕúÕ�VÕQÕUOD\DQ�NDOHPOHU��JÕGD�GD\DQÕNOÕ�W�NHWLP�PDOODUÕ�YH�JL\LP�ROPXúWXU�
� .DPXQXQ�IL\DW�D\DUODPDODUÕ�HWNLOL�ROPXúWXU�

9 ùXEDW�������
� +Õ]�ND]DQDQ�D\OÕN�IL\DW�DUWÕú�KÕ]Õ�\ÕOOÕN�7h)(�RUDQÕQÕQ�DUWPDVÕQD�QHGHQ�ROPXúWXU�
� *ÕGD�IL\DWODUÕQGD�PHYVLPVHO�DUWÕú�
� 3HWURO�YH�XODúÕP�IL\DWODUÕQGD�J|]OHQHQ�DUWÕú�KÕ]ODQPÕúWÕU�
� 6D÷OÕN�VHNW|U�QGH�PHYVLPVHO�RODUDN�2FDN�D\ÕQGD�J|U�OHQ�DUWÕú�ùXEDW�D\ÕQGD�GD�GHYDP�HWPLúWLU�
� 6ÕQÕUOD\DQ�ELU�DOW�NDOHP�RODUDN�NLUD�DUWÕúODUÕ�ùXEDW�D\ÕQGD��2FDN�����¶GHQ�EHUL�HQ�G�ú�N�VHYL\HVLQGH�JHUoHNOHúPLúWLU��<ÕOÕQ�JHUL�NDODQÕ�LoLQ�L]OH\HFH÷L�Veyir enflasyon hedefi için önemlidir.
� '�ú�N�JHUoHNOHúHQ�|]HO�LPDODW�VDQD\L�IL\DWODUÕ�GD�IL\DW�DUWÕúÕQÕ VÕQÕUOD\ÕFÕ�HWNL�HWPLúWLU�

9 Mart: % 3,1 
� %HNOH\LúOHULQ��]HULQGH�
� g]HOOLNOH�JÕGD�IL\DWODUÕQGDNL�DUWÕú�EHNOH\LúOHULQ�oRN��]HULQGH�JHUoHNOHúPLúWLU�
� 6D÷OÕN�VHNW|U�QGHNL�IL\DW�D\DUODPDODUÕ�EX�D\GD�GD�GHYDP�HWPLúWLU.
� +DEHUOHúPH�VHNW|U�QGHNL�IL\DW�DUWÕúODUÕ�HWNLOL�ROPXúWXU�
� 8ODúÕP�IL\DWODUÕQGDNL�\�NVHOLú�GHYDP�HWPHNWHGLU�

Tüm bu dönem boyunca tüketici talebinde ciddi bir canlanma görülmemesi IL\DW�DUWÕúODUÕQÕ�|QHPOL�|Oo�GH�VÕQÕUODPÕúWÕU�
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<ÕO�6RQX�Enflasyon Bekleyiúleri (Tüketici FiyatlarÕ)
�����\ÕOÕ�LoLQ�HQIODV\RQ�EHNOH\LúOHUL�NRQXODQ�\�]GH����W�NHWLFL�fiyat enflasyonu hedefinin üzerindedir.

(QIODV\RQ�EHNOH\LúOHULQGHNL�ELU�GL÷HU�|QHPOL�JHOLúPH�LVH�������\ÕOÕ�EDúÕQGD�HQIODV\RQ�KHGHIL�\�]GH�����
EHNOH\LúOHU�\�]GH������LNHQ�\DNODúÕN����SXDQ�RODQ�J�YHQLOLUOLN�IDUNÕQÕQ�������\ÕOÕ�EDúÕQGD�KHGHILQ�\�]GH����
EHNOH\LúOHULQ�\�]GH������VHYL\HVL�LOH�\DNODúÕN���SXDQD�G�úPHVL�ROPXúWXU���������������������������������������������������������
%X�SURJUDPD�RODQ�J�YHQGHNL�JHoHQ�ELU�\ÕOGDNL�JHOLúPHQLQ�J|VWHUJHsidir.
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20.02003 <ÕOÕ�+HGHIL�

Yeni 
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SURJUDPÕQ�
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)DUNÕ ���
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Güvenilirlik 
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Puan

35.02002 <ÕOÕ�+HGHIL�
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6RQ�G|QHPGH�JHUHN�IDL]�GÕúÕ�ID]ODQÕQ�QH�ROPDVÕ�JHUHNWL÷LQH�GDLU�WDUWÕúPDODU��
JHUHN�E�WoH�GLVLSOLQL�VD÷ODQPDVÕQD�\|QHOLN�|QOHPOHU�KDNNÕQGD�ELU NHVLQOL÷H�
XODúÕOPDVÕQGDNL�JHFLNPH�YH�JHUHNVH�,UDN�RSHUDV\RQXQD�LOLúNLQ�EHOirsizlikler 
sonucu EHNOH\LúOHUGH�ER]XOPD J|U�OP�úW�U�
(QIODV\RQXQ�EXQGDQ�VRQUD�VH\UL�DVOHQ�DúD÷ÕGDNL�XQVXUODUD�ED÷OÕGÕr. Bunlar:

9 øNWLVDGL�WHPHOOHUH�ED÷OÕ�RODUDN�Lo�WDOHELQ�L]OH\HFH÷L�VH\LU��YH
9 'Õú�JHOLúPHOHU��$%¶\H��\HOLN�V�UHFL�YH�VDYDú�VRQUDVÕ�,UDN¶OD�LOJLOL�RODVÕ�JHOLúPHOHUGLU�

øNWLVDGL�WHPHOOHU NDSVDPÕQGD��
9 Uygulanmakta olan programa kesintisiz devam edilmesi, 
9 )DL]�GÕúÕ�ID]OD�KHGHILQLQ�WXWWXUXOPDVÕ�LoLQ������\ÕOÕ�E�WoHVLQGH yer alan ek 

önlemlerin hayata geçirilmesi ve mali disiplinin sürdürülmesi ile 
9 )L\DWODUGDNL�JHoPLúH�HQGHNVOHPH�DOÕúNDQOÕ÷ÕQGDQ�YD]JHoLOPHVL�VRQucu,

ED]�HWNLVL�GH�GLNNDWH�DOÕQGÕ÷ÕQGD�HQIODV\RQGDNL�\�NVHOLú�JHoLFL�bir sapma 
RODUDN�NDODFDN�YH������\ÕOÕQGD�J|]OHQHQ�G�ú�ú�H÷LOLPL�GHYDP�HGHFektir. 

3DUD�SROLWLNDVÕQÕQ�HWNLQOL÷L�YH�KHGHIOHUH�XODúÕOPDVÕ�LoLQ�NDPX�PDOL\HVL�GLVLSOLQLQLQ ve DOÕQDQ�WHGELUOHULQ�QLWHOLNOHUL de önemlidir. Bu çerçevede �����\ÕOÕ�E�WoHVLQGH�DOÕQDQ�|QOHPOHULQ�G�]HQOHQLú�ELoLPL��|Q�P�]deki G|QHPGH�NDPX�ND\QDNOÕ�HQIODV\RQLVW�EDVNÕQÕQ�\�NVHN�ROPD\DFD÷Õ�VLnyalini 
vermektedir.

Enflasyon: Görünüm
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(1)/$6<21�9(�)$ø=/(5
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%XJ�Q�X\JXODQPDNWD�RODQ�SDUD�SROLWLNDVÕ�UHMLPL�oHUoHYHVLQGH��GDOJDOÕ�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�NÕVD�YDGHOL�IDL]�RUDQODUÕGÕU��
.ÕVD� YDGHOL� IDL]� RUDQODUÕ\OD� LOJLOL� NDUDUODUÕ� DOÕUNHQ� JHOHFHNWHNi HQIODV\RQX�|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,

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

9 'Õú�HNRQRPLN�JHOLúPHOHU�

Enflasyon ve Faizler
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Enflasyon ve Faizler
7&0%�)$ø=�25$1,�9(�*g67(5*(�1ø7(/øöø1'(.ø�'ø%6�)$ø=ø�
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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�
hedeflenmemesi ve gözetilmemesi ekonomik birimlere daha 
QHW�VLQ\DOOHU�YHULOPHVLQL�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. 

Enflasyon ve Faizler
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7�UNL\H¶GH�UHHO�IDL]OHULQ�\�NVHN�G�]H\OHUGH�ROXúPDVÕQÕQ�
9 1HGHQL� HYYHOGHQ� EHUL� \DúDQDQ� NUL]OHU�� \�NVHN� HQIODV\RQ� YH� EX�
\DSÕQÕQ�\DUDWWÕ÷Õ�NÕUÕOJDQ�RUWDP��

9 6RQXFX� LVH� �UHWNHQ� DODQODUGDNL� \DWÕUÕPODUÕQ� G�ú�NO�÷�� YH� R\QDN� Ye 
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�
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.

Enflasyon ve Faizler
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Bugün itibariyle, Ülkemiz ekonomisinde faizler genel düzeyini belirleyici anahtar unsur, 
ERUo�VWRNXQXQ�oHYULOHELOHFH÷LQH�GDLU�EHNOH\LúOHUGLU�
%X�EHNOH\LúOHULQ�ER]XOPDVÕ��HNRQRPLN�ELULPOHUGH�ERUFXQ�JHUL�|GHQHPH\HFH÷L�\D�GD�GL÷HU�
ELU�LIDGH\OH�NRQVROLGDV\RQ���PRQHWL]DV\RQ�ULVNLQLQ�DUWPDVÕQD�LOLúNLQ�EHNOH\LúOHULQ�
ROXúPDVÕQD�QHGHQ�RODFDNWÕU��
%X�W�U�EHNOH\LúOHU�LVH�7�UN�OLUDVÕ�YH�G|YL]�SL\DVDODUÕQGD�LVWLNUDUÕQ�ER]XODFD÷ÕQD�YH�\DNÕQ�ELU�
JHOHFHNWH�NUL]�\DúDQDFD÷ÕQD�GDLU�DOJÕODPDODUÕ�DUWÕUDFDNWÕU��%X�GXUXP��\DWÕUÕP�DUDoODUÕQGDNL�
ULVN�SULPLQLQ��GROD\ÕVÕ\OD�UHHO�IDL]OHULQ�\�NVHOPHVLQH�YH�EHOLUVL]OL÷LQ�DUWPDVÕ�QHGHQL\OH��
ERUoODQPD�YDGHOHULQLQ�NÕVDOPDVÕQD�\RO�DoDFDNWÕU�
1HWLFHGH��IDL]�RUDQODUÕQÕ�G�ú�UPHQLQ�WHPHO�\ROX�HNRQRPLN�ELULPOHUH�J�YHQ�GX\DFDNODUÕ�ELU�RUWDP�VD÷ODPDNWÕU�
$QFDN�EX�VD\HGH�HNRQRPLN�ELULPOHULQ�ULVN�DOJÕODPDODUÕ�YH�GROD\ÕVÕ\OD�UHHO�IDL]OHU�G�úHFHNWLU�
*�YHQ�RUWDPÕ�VD÷ODQPDVÕQGD�LOHUOHPH�ND\GHGLOPHGHQ��IDL]�RUDQODUÕQÕQ�G�ú�U�OPHVL�LoLQ�
VXQL�SROLWLNDODU�X\JXODPDN��EX�SROLWLNDODUÕQ�EDúDUÕVÕ]�ROPDVÕQÕQ \DQÕ�VÕUD�HNRQRPLN�
ELULPOHUH�IDUNOÕ�VLQ\DOOHU�YHULOHFH÷LQGHQ��J�YHQLQ�ND\EROPDVÕ�QHGHQL\OH�EHNOH\LúOHULQ�GDKD�
GD�N|W�OHúPHVLQH�\RO�DoDFD÷ÕQGDQ�WDP�WHUV�HWNL�\DSDELOHFHNWLU��
<DNÕQ�]DPDQGDNL�JHOLúPHOHU�LVH�,UDN�VDYDúÕ¶QÕQ�VRQD�HUPHVL�YH�,0F 4. Gözden Geçirme 
oDOÕúPDODUÕQÕQ�WDPDPODQPDVÕ�LOH�ELUOLNWH�JHUHNHQ�J�YHQ�RUWDPÕQÕQ VD÷ODQPDVÕQGD�|QHPOL�
DGÕPODU�RODUDN�J|U�OPHNWHGLU�

Enflasyon ve Faizler
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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.

(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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/LNLGLWH
0HUNH]�%DQNDVÕ�ELU�V�UHGLU��DoÕN�SL\DVD�LúOHPOHUL�LOH�SDUD�SL\DVDODUÕQGDQ�\DNODúÕN�
���NDWULO\RQ�7�UN�OLUDVÕ�WXWDUÕQGD�ELU�SDUD�PLNWDUÕQÕ�oHNPHNWHGLr. Bu tutar;

9 ùXEDW������.UL]L�VRQUDVÕ�NDPX�YH�IRQ�EDQNDODUÕQD�\|QHOLN�RSHUDV\onlar,
9 ,0)�NUHGLOHULQLQ�ELU�NÕVPÕQÕQ�Lo�ERUo�|GHPHOHULQGH�NXOODQÕOPDVÕ�VRQXFX�ROXúPXúWXU�

6|]�NRQXVX�WXWDUÕQ�SL\DVDODUGDQ�oHNLOPHPHVL�KDOLQGH�J�YHQ�RUWDPÕ
VD÷ODQPDGDQ�NUHGL\H�YH�GROD\ÕVÕ\OD�\DWÕUÕPD�G|Q�úHUHN�V�UG�U�OHEilir bir 
E�\�PH\H�NDWNÕ�\DSPDVÕ�P�PN�Q�GH÷LOGLU�
%|\OH�ELU�G|Q�ú�P�DQFDN��

9 2OXPOX�EHNOH\LúOHULQ�DUWPDVÕ
9 .DPX�ERUoODQPD�JHUH÷LQLQ�D]DOPDVÕ
9 %DQNDFÕOÕN�UHIRUPXQXQ�WDPDPODQPDVÕ�YH�E|\OHFH�EDQNDODUÕQ�OLNLW�NDOPD�WHUFLKOHULQLQ�GH÷LúPHVL�

V�UHFLQGH�RUWD\D�oÕNDFDNWÕU�
%X�WXWDU�oHNLOPHGL÷L�WDNGLUGH�

9 3DUD�SROLWLNDVÕQÕQ�JHYúHGL÷L�L]OHQLPL�YHUHFH÷L�LoLQ�EHNOH\LúOHUGH�KÕ]OÕ�ELU�ER]XOPD�RODFDN��HQIODV\RQ�
DUWDFDNWÕU�

9 6|]�NRQXVX�WXWDU�7�UN�OLUDVÕ�SL\DVDODUÕQGDQ��JHoPLúWH�|UQHNOHUL�J|U�OG�÷���]HUH��UHWNHQ�ROPD\DQ�
DODQODUD�JLGHFHN��NÕVDFD�ILQDQVDO�SL\DVDODUGD�LVWLNUDU�ER]XODFDNWÕU��

9 7�P�EX�JHOLúPHOHULQ�VRQXFX�IDL]OHULQ�JHQHO�G�]H\LQGH�\�NVHOPH�\DúDQDFDNWÕU�

Enflasyon ve Faizler
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.DPX�PDOL\HVLQGH�GLVLSOLQ sa÷lanmasÕ, \DSÕVDO�
UHIRUPODUÕQ�DNVDPDGDQ�V�UPHVL��GÕú�úRNODUÕQ yol 

DoWÕ÷Õ�EHOLUVL]OLNOHULQ�D]DOPDVÕ 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�

Enflasyon ve Faizler


