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'�úHQ�(QIODV\RQ
TÜFE:  2001 - 2004
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�� 0HUNH]�%DQNDVÕ�%D÷ÕPVÕ]OÕ÷Õ

Enflasyon�VD÷�HNVHQ�

Bu anlamda, Ülkemizde de 

HQIODV\RQOD�P�FDGHOHGH������\ÕOÕ�
0D\ÕV�YH�.DVÕP�D\ODUÕ�ELUHU�G|Q�P�

QRNWDODUÕGÕU�
�����0D\ÕV� <HQL�7&0%�<DVDVÕ��IL\DW�

LVWLNUDUÕ�WHN�YH�|QFHOLNOL�KHGHI�
- $PDo�ED÷ÕPVÕ]OÕ÷Õ�\RNWXU��(QIODV\RQ�

hedefi;  Hükümet  +  TCMB

- $UDo�ED÷ÕPVÕ]OÕ÷Õ�YDUGÕU��3ROLWLND\Õ�YH�
DUDoODUÕQÕ�7&0%�WHVSLW�HGHU�

�����.DVÕP� Kamuya krediye son

.$08<$�$d,/$1�.5('ø/(5��UHHO��9(�(1)/$6<21
(Eylül 2004 itibariyle) 57698;:=<3>@?A?ABDCE>GFAFAHJIDKLLKMNIDOQPSRUTWVDTQXJYZ@Y[]\
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'�úHQ�(QIODV\RQ

*HoPLúWH�GH�7�UN�OLUDVÕQÕQ�
EXJ�QN��GH÷HULQH�

\DNODúWÕ÷Õ��KDWWD�JHoWL÷L�
G|QHPOHU�ROPXúWXU��

Ancak, bu dönemlerin 

hiçbirinde enflasyon 

bugünkü kadar 
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Enflasyon �7h)(��<ÕOOÕN�<�]GH�'H÷LúLP��6RO�(NVHQ�

�� (QIODV\RQ�'|YL]�.XUX�øOLúNLVLQLQ�=D\ÕIODPDVÕ�
5((/�()(.7ø)�'g9ø=�.858�9(�(1)/$6<21

(Eylül 2004 itibariyle)
yüzde endeks
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'�úHQ�(QIODV\RQ

- Beklenenden daha az,

- <�NVHN�HQIODV\RQOX�G|QHPOHUH�J|UH�GDKD�G�ú�N�
- Daha gecikmelidir.

9 Bugün itibariyle, 
HNRQRPLPL]LQ�GH÷LúHQ�
dinamikleri içinde döviz 

kurunun fiyatlar 
üzerindeki etkisi;

9 Dünya örnekleri de 
J|VWHUPHNWHGLU�NL�J�YHQLOLUOL÷L�
\�NVHN�SDUD�SROLWLNDODUÕ�
QHWLFHVLQGH�ROXúDQ�G�ú�N�
HQIODV\RQ�RUWDPÕQGD��

G|YL]�NXUXQGDNL�GH÷LúLNOLNOHULQ�IL\DWODUD�JHoLú�HWNLVL�
]D\ÕIODPDNWDGÕU�

- <HUHO�SDUD�FLQVLQGHQ�IL\DWODPDQÕQ�\D\JÕQ�ROPDVÕ�
- '�ú�N�YH�LVWLNUDUOÕ�HQIODV\RQ�RUWDPÕ�QHGHQL\OH�G|YL]�
NXUXQGDNL�GH÷HU�ND\EÕQÕQ�JHoLFL�DOJÕODQPDVÕ�

- )LUPDODUÕQ�GDKD�D]�VÕNOÕNOD�IL\DW�D\DUODPDVÕ�\DSPDVÕ
sonucu;

�� (QIODV\RQ�'|YL]�.XUX�øOLúNLVLQLQ�=D\ÕIODPDVÕ
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�� 7�NHWLFL�YH�hUHWLFL�'DYUDQÕúODUÕQÕQ�'H÷LúPHVL
9 <DWÕUÕP�YH�W�NHWLP�NDUDUODUÕQGD�IL\DWODU�VLQ\DO�

görevi göremedi. 

9 Tüketiciler fiyat ve kalite kontrolü, üreticiler 
PDOL\HW�NRQWURO��\DSPDGÕODU�

9 9HULPOLOLN�DUWÕúÕ�|QHPVHQPHGL�
%|\OH�ELU�RUWDPGD�KHU�PDO�YH�KL]PHW�LVWHQLOGL÷L�

IL\DWD�VDWÕODELOGL���

Kronik enflasyonist ortam 

9 )L\DWODUGD�YH��FUHWOHUGH�JHoPLú�
HQIODV\RQD�HQGHNVOHPH�DOÕúNDQOÕNODUÕ

*HoPLúWH�

'�úHQ�(QIODV\RQ

'�úHQ�YH�|QJ|U�OHELOHQ�HQIODV\RQ�RUWDPÕQGD

9 Artan rekabet ve

9 '�ú�N�Lo�WDOHS�LOH�ELUOLNWH

Bugün 9 Tüketiciler fiyat ve kalite kontrolü yapmaya 
EDúODGÕODU�

9 .kU�PDUMODUÕ�G�úW����UHWLFLOHU�PDOL\HW�
NRQWURO�QH�\|QHOGL��9HULPOLOLN�DUWÕúÕ�UHNDEHWLQ�HQ�

önemli unsuru haline geldi. 

9 )L\DWODU�VLQ\DO�J|UHYL�J|UPH\H��\DWÕUÕP�YH�
W�NHWLP�NDUDUODUÕQGD�HWNLOL�ROPD\D�EDúODGÕ��
6D÷OÕNOÕ�ELU�SL\DVD�HNRQRPLVLQLQ�WHPHO�XQVXUX�
RODQ�IL\DWODUÕQ�ELOJL�DNWDUPD�LúOHYL�NXYYHWOHQGL�
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'�úHQ�(QIODV\RQ
0HUNH]�%DQNDVÕ�EHNOH\LúOHULQ�\|QHWLPL�
oHUoHYHVLQGH�ROXúWXUGX÷X�LOHWLúLP�
VWUDWHMLVLQL�SROLWLNDODUÕQÕQ�PHUNH]LQH�

koydu. ùHIIDIOÕN��G�U�VWO�N ve 
KHVDSYHUHELOLUOLN ilkeleri çerçevesinde 

EX�SROLWLNDVÕQÕ�V�UG�UG���ELOJL�YH�
|QJ|U�OHULQL�NDPXR\X�LOH�SD\ODúWÕ��

�� (QIODV\RQGDNL�DWDOHWLQ�D]DOPDVÕ

(QIODV\RQGDNL�DWDOHW�D]DOGÕ��

8\JXODQDQ�SROLWLNDODUÕQ�VRQXFXQXQ�
DOÕQDFD÷ÕQD�YH�HQIODV\RQ�KHGHILQLQ�
WXWWXUXODFD÷ÕQD�J�YHQ�JLGHUHN�DUWWÕ�
*�YHQLOLUOLN�)DUNÕ��%HNOH\LúOHU�– Hedef)

2002: 13.3 puan 

2003:   4.9 puan 

2004:   1.1 puan 

Bugün, Ekim 2004: � ����3XDQ
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� � y { }� � �

Kas.03-2 Mar.04-1 Haz.04-2 Eki.04-1

Hedef % 35

Hedef % 20

TÜFE Hedef
% 12

<,/�6218�(1)/$6<21�%(./(<øù/(5ø
(Ekim 2004 itibariyle)

4.9 Puan*�YHQLOLUOLN�)DUNÕ

yüzde

13.3 Puan *�YHQLOLUOLN�)DUNÕ

1.1 Puan*�YHQLOLUOLN�)DUNÕ
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'�úHQ�(QIODV\RQ
- 0HUNH]�%DQNDVÕ�ED÷ÕPVÕ]OÕ÷Õ
- (QIODV\RQ�G|YL]�NXUX�LOLúNLVLQLQ�]D\ÕIODPDVÕ�
- hUHWLFL�YH�W�NHWLFL�GDYUDQÕúODUÕQÕQ�GH÷LúPHVL
- (QIODV\RQGDNL�DWDOHWLQ�D]DOPDVÕ�
� 6ÕNÕ�SDUD�YH�PDOL\H�SROLWLNDODUÕ�
� +HGHIOH�E�\�N�|Oo�GH�X\XPOX�
JHOLUOHU�SROLWLNDVÕ�

� 5HHO��FUHWOHULQ�VH\UL�
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�7h)(�
����

TÜFE:  2001 - 2004

TÜFE:  Ocak – Eylül 2004

øON�GRNX]�D\�ELULNLPOL��������
9 Talepteki canlanma ve tüketici 

NUHGLOHULQGHNL�DUWÕúÕQ�EHOLUOL�VHNW|UOHUOH�
VÕQÕUOÕ�ROPDVÕ��IL\DWODU��]HULQGHNL�EDVNÕ\Õ�
VÕQÕUODPÕúWÕU��
9 7()(¶GHNL�DUWÕúÕQ�HWNLVL�VÕQÕUOÕ�ROPXúWXU��
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+L]PHWOHU�JUXEX�LOH�PDO�JUXEX�
IL\DW�DUWÕúODUÕ�DUDVÕQGDNL��

IDUNOÕODúPD�JLGHUHN�
EHOLUJLQOHúPHNWHGLU�

+L]PHWOHU�JUXEXQGD�IL\DW�NDWÕOÕNODUÕ�
devam etmektedir. 
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7h)(���0$/�*58%8�9(�+ø=0(7/(5�*58%8�)ø<$7/$5,
�(\O�O������øWLEDUL\OH�<ÕOOÕN�<�]GH�'H÷LúLP�

$\OÕN� <ÕOOÕN
Mal Grubu 0.4 5.6

Hizmetler Grubu 1.8 15.3

yüzde

'�úHQ�(QIODV\RQ�

0DO�JUXEX�IL\DWODUÕ�

+L]PHWOHU�JUXEX�IL\DWODUÕ
TÜFE
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.LUD��H÷LWLP�YH�KDVWDQH�KL]PHWOHUL�IL\DW�DUWÕúODUÕ�
7h)(�DUWÕúÕQÕQ�ROGXNoD��]HULQGHGLU�

.LUD

�*HoPLúH�HQGHNVOL�IL\DWODPD�GDYUDQÕúODUÕ�V|]�NRQXVXGXU��.LUD�
NRQWUDWODUÕ�\ÕOOÕN�VRQ�7h)(¶\H�HQGHNVOL�G�]HQOHQHELOPHNWHGLU�

�*HoPLú�ND\ÕSODUÕQ�WHODILVL�GH�HWNLOL�ROPDNWDGÕU�
�.LUD�IL\DWODUÕQÕQ�7h)(�LoLQGHNL�D÷ÕUOÕ÷Õ�\�NVHNWLU������

�'L÷HU��ONH�HQIODV\RQ�VHSHWOHULQGH�GH÷LúLN�X\JXODPDODU�PHYFXW

TÜFE  VE  ALT GRUPLARI
�(\O�O������øWLEDUL\OH�<ÕOOÕN�<�]GH�'H÷LúLP�yüzde �� �� � � � � � � �

Kira 2.5 19.7� ��� � � 3.3 13.1

Has. Hiz. 0.4 16.3

'�úHQ�(QIODV\RQ�

(÷LWLP

�.kU�PDUMODUÕQÕ�DUWÕUPD\D�\|QHOLN�IL\DWODPD�GDYUDQÕúÕ�
gözlenmekte: Kurs, özel okul ücretleri.

�0LOOL�(÷LWLP�%DNDQOÕ÷Õ¶QÕQ�EX�NRQXGDNL�oDEDODUÕ�ROXPOXGXU��
+L]PHWOHU�JUXEXQGDNL�IL\DW�NDWÕOÕNODUÕ�

JLGHULOPHOLGLU.
%X�DPDoOD,

- %X�VHNW|UGH�UHNDEHWL�YH�DU]Õ�DUWÕUÕFÕ�|QOHPOHULQ��]HULQGH�G�ú�Q�OPHVL�JHUHNLU�
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TEFE: Ocak - Eylül 2004

9 øON�GRNX]�D\�ELULNLPOL��������
<ÕOOÕN�������

9 $OWÕQFÕ�D\GDQ�LWLEDUHQ�NDPX�IL\DWODUÕ�
EHOLUOH\LFL�ROPXúWXU�
9 $QD�PHWDO�YH�SHWURO�IL\DWODUÕQGDNL�
JHOLúPHOHU�EDVNÕ�\DSPÕúWÕU�
gQ�P�]GHNL�G|QHPGH�YHULPOLOLN�DUWÕúÕ�
YH�UHHO��FUHWOHULQ�VH\ULQLQ�NDWNÕVÕ�VÕQÕUOÕ�
olabilecektir.

7()(�KHGHI�GH÷LOGLU�

$\OÕN <ÕOOÕN
7DUÕP 5.5 11.8

.DPX�øPDODW 1.1 18.1

g]HO�øPDODW 0.6 11.2
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'�úHQ�(QIODV\RQ�
TEFE, TEFE-KAMU, TEFE-g=(/�)ø<$7/$5,�

�(\O�O������øWLEDUL\OH�<ÕOOÕN�<�]GH�'H÷LúLP�

.$08�9(�g=(/�ø0$/$7�6$1$<ø�)ø<$7/$5,
�(\O�O������øWLEDUL\OH�<ÕOOÕN�<�]GH�'H÷LúLP�

yüzde

TEFE - KAMU

TEFE

TEFE - ÖZEL

.DPX�øPDODW�6DQD\L�
3HWURO�hU�QOHUL�)L\DWODUÕ

.DPX�øPDODW�
6DQD\L�)L\DWODUÕg]HO�øPDODW�

6DQD\L�)L\DWODUÕ
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%D]�(WNLVL

'�úHQ�(QIODV\RQ�- Görünüm

9 �����\ÕOÕQGDNL�\ÕOOÕN�HQIODV\RQ�
RUDQODUÕQÕQ�\ÕO�LoLQGHNL�VH\UL�JHoHQ�\ÕOÕQ�

D\QÕ�G|QHPLQGHNL�HQIODV\RQ�
UDNDPODUÕQGDQ�HWNLOHQPHNWHGLU��

9 %D]�HWNLVL�RODUDN�DGODQGÕUÕODQ�EX�HWNL�
QHGHQL�LOH�HQIODV\RQGD�������\ÕOÕQÕQ�LON�
\DUÕVÕQGD�KÕ]OÕ�ELU�G�ú�ú�J|U�OP�ú��LNLQFL�

\DUÕVÕQÕQ�LON�D\ODUÕQGD��ELU�PLNWDU�
\�NVHOPH�JHUoHNOHúPLú�EXJ�Q�LVH�ED]�
HWNLVLQLQ�RUWDGDQ�NDONPDVÕ\OD�WHNUDU�

G�ú�ú�V�UHFLQH�JLULOPLúWLU���

+HGHI�
����

yüzde

yüzde

9 (QIODV\RQXQ�\ÕO�LoLQGHNL�EX�VH\UL�
KHGHI�HQIODV\RQOD�X\XPOX�ROXS�\ÕO�
VRQX������7h)(�KHGHIL�WXWDFDNWÕU�
�����\ÕOÕQÕQ�LON�D\ODUÕQGD�ED]�HWNLVL�

QHGHQL�LOH�WHNUDU�ELU�\�NVHOLú�
J|U�OPHVL�P�PN�QG�U������
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9 Bugün gelinen noktada son 30 

\ÕOÕQ�HQ�G�ú�N�HQIODV\RQ�
UDNDPÕQD�XODúÕOPÕúWÕU�

9 Ancak, IL\DW�LVWLNUDUÕ henüz 

VD÷ODQPÕú�GH÷LOGLU�
9 Halen dünyadaki benzer ülkeler 

DUDVÕQGD�HQ�\�NVHN�HQIODV\RQD�
sahip ülkelerden biriyiz.

'�úHQ�(QIODV\RQ�– Görünüm
�����(</h/�ø7ø%$5ø</(�<,//,.�(1)/$6<21��7h)(��25$1/$5,��\�]GH�

�$÷XVWRV��������ùXEDW������LWLEDUL\OH

���øVUDLO ����
���*�QH\�$IULND   ����
���ùLOL ����
���0DOH]\D ����
���6LQJDSXU   ����
���dHN�&XP� ����
���6ORYHQ\D ����
���7D\ODQG ����
���.RUH ����
����3HUX� ����
����3RORQ\D ����
����+LQGLVWDQ   ����
����0HNVLND ����
����dLQ ����
����$UMDQWLQ ����
����.RORPEL\D ����
����(QGRQH]\D ����
����%XOJDULVWDQ ����
����0DFDULVWDQ ����
����6ORYDN�&XP� ����
����%UH]LO\D ����
����)LOLSLQOHU ����
����8NUD\QD     ����
����7h5.ø<( ����
����8UXJXD\ ����
����5RPDQ\D �����
����5XV\D �����
����%HODUXV �����
����9HQH]XHOD �����
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���$\OÕN�(QIODV\RQ�%HNOH\LúOHUL
(QIODV\RQ�*HUoHNOHúPHVL

�����7h)(+HGHIL����

'�úHQ�(QIODV\RQ�– Görünüm

���$</,.�(1)/$6<21�%(./(<øù/(5øyüzde

�����\ÕOÕ hedefimiz       TÜFE ���

9 ����¶LQ�LON�\DUÕVÕQGD�ED]�HWNLVL��
ELU�PLNWDU�\�NVHOLú

9 øNLQFL�\DUÕVÕQGD�YH�VRQUDNL�\ÕOODUGD�
NDOÕFÕ�WHN�KDQH��

*HOHFHN����D\OÕN�HQIODV\RQ�EHNOH\LúOHUL�
SROLWLNDODUÕPÕ]�GR÷UXOWXVXQGD�G�úHQ�

enflasyon süreci ile bugün için uyumlu 

seyretmektedir.

(QIODV\RQ�KHGHIL�J�YHQLOLU�ELU�
QRPLQDO�oDSD�KDOLQH�JHOPHNWHGLU��
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%XJ�QN��GXUXPGD�

9 7RSODP�QLKDL�\XUWLoL�WDOHS�DUWÕúÕ�*6<ø+�
DUWÕúÕQÕQ�DOWÕQGDGÕU�

723/$0�1ø+$ø�<857ødø�7$/(3�9(�*6<ø+�\ÕOOÕNODQGÕUÕOPÕú�
Toplam Nihai Yurtiçi Talep

*6<ø+�������IL\DWODUÕ\OD�
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7RSODP�EH\D]�Hú\D�Lo�VDWÕúÕ
2WRPRELO�VDWÕúÕ��VD÷�HNVHQ�

9 7�NHWLPGHNL�DUWÕú�EHOLUOL�VHNW|UOHUOH�
VÕQÕUOÕGÕU��&DQODQPD�HUWHOHQPLú�WDOHS�

ND\QDNOÕGÕU�
9 %H\D]�Hú\D�YH�RWRPRELO�VDWÕúÕQGD�
J|U�OHQ�DUWÕú�H÷LOLPL�YHULPOLOLN�DUWÕúÕ�
QHGHQL\OH�KHQ�]�HQIODV\RQLVW�EDVNÕ�

\DUDWPDPDNWDGÕU�
9 'D\DQÕNOÕ�YH�\DUÕ�GD\DQÕNOÕ�W�NHWLP�
PDOODUÕQD�RODQ�WDOHS�GH�\DNÕQGDQ�

izlenmektedir.

)L\DW�øVWLNUDUÕQÕQ�6D÷ODQPDVÕ�øoLQ�'LNNDW�(GLOPHVL�
Gereken Unsurlar

%(<$=�(ù<$�ød�6$7,ù�9(�27202%ø/�6$7,ù,
(Eylül 2004 itibariyle)

bin adet bin adet

milyar TL

®¯° ±²³ ´µ ¶² µ· ¸¹ ºµ» µ ® ² ±¼° ½ ®¾ ¿¼ ºµ³ À² ¹ Á²³ ² ± ² ¹Â Ã ÄÅ Å ÅÆ
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5((/�7h.(7ø&ø�.5('ø/(5ø�9(�.5('ø�.$57/$5,�(1'(.6ø
(<ÕOOÕNODQGÕUÕOPÕú�\�]GH�GH÷LúLP�TÜFE, 1994=100)

yüzde

.5('ø/(5�
�1RPLQDO��+DIWDOÕN�����(NLP������WDULKL�LWLEDUL\OH�

trilyon TL

)L\DW�øVWLNUDUÕQÕQ�6D÷ODQPDVÕ�øoLQ�'LNNDW�(GLOPHVL�
Gereken Unsurlar

7�NHWLFL�.UHGLOHUL

.UHGL�.DUWODUÕ

7/�.UHGLOHUL
7RSODP�.UHGLOHU��VD÷�HNVHQ�

'|YL]�&LQVLQGHQ�.UHGLOHU

trilyon TL

%XJ�QN��GXUXPGD�
9 Tüketici kredileri ve kredi 

NDUWODUÕQÕQ�UHHO�DUWÕú�
RUDQODUÕQÕQ�VRQ�G|QHPGH�
\DYDúODGÕ÷Õ�J|U�OPHNWHGLU�

9 7RSODP�NUHGLOHULQ�DUWÕúÕQGD�
LVH�VRQ��o�D\GÕU�\DYDúODPD�

gözlenmektedir. 

9 Para talebinde nispi 

\DYDúODPD�YH�SL\DVDODUGD�
ID]OD�OLNLGLWHQLQ�D]DOGÕ÷Õ�

gözlenmektedir.
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9 $QNHW�VRQXoODUÕQD�J|UH�W�NHWLFL�
J�YHQL�LVWLNUDUOÕ�VH\UHWPHNWHGLU.
gQF��*|VWHUJHOHU�(QGHNVL�
9 �����\ÕOÕ�0DUW�D\ÕQGDQ�LWLEDUHQ�
\�NVHOLú�H÷LOLPLQH�JLUPLú�YH�EX�
VHYL\HOHUGH�LVWLNUDU�ND]DQPÕúWÕU
5HHO�.HVLP�*�YHQ�(QGHNVL�
9 Nisan 2003’den itibaren yüksek 

seviyelerdedir.

9 *HoPLúH�J|UH�EXJ�Q�GDKD�LVWLNUDUOÕ�
VH\UHWWL÷LQL�J|UPHNWH\L]�

*|U�Q�P�DúÕUÕ�ELU�WDOHS�DUWÕúÕQD�LúDUHW�
HWPHPHNWHGLU��<DNÕQGDQ�L]OHQPH\H�

devam edilmektedir.
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)L\DW�øVWLNUDUÕQÕQ�6D÷ODQPDVÕ�øoLQ�'LNNDW�(GLOPHVL�
Gereken Unsurlar

%XJ�QN��GXUXPGD�

Kaynak: CNBC-E
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� Latin Amerika’da reformlaUÕn baúlangÕcÕndan 
yaklaúÕk on yÕlÕn üzerinde bir süre geçtikten sonra

görülen

5HIRUP�<RUJXQOX÷X, 
- Reformlarda geriye dönüú sinyallerinin verilmesi,

- ReformlarÕ sürdürme iste÷LQLQ kaybedilmesi ve

- Reform sürecinin duraklama dönemine girmesi

úHNOLQGH�J|]OHQPLúWLU�

� 5HIRUP�\RUJXQOX÷X�/DWLQ�$PHULND¶GD�E�\�PH�
RUDQÕQGD��YHULPOLOLNWH�YH�WRSODP�IDNW|U�YHULPOLOL÷LQGH�

ND\ÕSODUD�\RO�DoPÕúWÕU��
� Geçiú ekonomilerinde*  de, bir defalÕk dahi olsa ve 

sonrasÕnda reformlara devam edilse bile, 
reformlarda geriye dönüúün enflasyonda elde edilen 

kazanÕmlarÕn kaybÕna ve neticesinde ekonominin 
sürdürülebilir yüksek büyüme patikasÕna 

ulaúmasÕnda 4-5 yÕllÕk gecikmeye neden oldu÷u 
tespit edilmiútir.

<DSÕODQ�UHIRUPODUÕQ�VRQXoODUÕQÕQ�DOÕQPDVÕ�
VDGHFH�PHYFXW�UHIRUPODUÕQ�NRUXQPDVÕQD�
GH÷LO��V�UHFLQ�GHYDPÕQD�YH�GDKD�LOHUL\H�

J|W�U�OPHVLQH�ED÷OÕGÕU�

Kaynak: Lora, E., Panizza, U. ve Quispe-Agnoli, M.,“Reform Fatigue: Symptoms, 
Reasons, and Implications”, FRBA, Economic Review, Second Quarter 2004, 1-28. 

)L\DW�øVWLNUDUÕQÕQ�6D÷ODQPDVÕ�øoLQ�'LNNDW�(GLOPHVL�
Gereken Unsurlar
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5()250�<25*81/8ö8

*  Merlevede, B., “Reform Reversals and Output Growth in Transition Economies”,
Economics of Transition, Volume 11 (4) 2003, 649-

$ $% ã ï é ì ü ã é ì ñð ã ïã ùç í ã éð ã îó ã ïìí ý

yüzde 5HIRUP�<RUJXQOX÷X�%DúODQJÕFÕ

�� 5HIRUP�\RUJXQOX÷X�ROXúPDVÕQD�IÕUVDW�YHULOPHPHOLGLU�
<DSÕVDO�UHIRUPODU�NDUDUOÕOÕNOD�V�UG�U�OPHOLGLU�
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'Õú úRNODUÕQ�HNRQRPL\H�HWNLVL��o NDQDO��]HULQGHQ�ROXU�
�� <XUWLoL�ILQDQVDO�DUDoODUÕQ�IL\DWODUÕQÕ HWNLOHU� sermaye çÕkÕúÕna neden olur.

�� <XUWGÕúÕ NUHGL�LPNDQODUÕQÕ HWNLOHU� yeni faiz oranlarÕ ve miktarlar üzerinden iúlem yapÕlmak 
zorunda kalÕnÕr.

�� 'R÷UXGDQ�UHHO�HNRQRPL\L�HWNLOHU� ihracatÕ, dolayÕsÕyla döviz kazanma kapasitesini; 
neticesinde de ithalatÕ ve dÕú yükümlülükleri yerine getirebilme gücünü etkiler.  

%X��o�HWNLQLQ�úLGGHWL��HNRQRPLQLQ�LoLQGH�EXOXQGX÷X�GXUXPOD�LOJLOLGLU�

(VNLGHQ�GR÷UXGDQ�NUL]OH�VRQXoODQDELOHFHN�GÕú�úRNODUÕQ�HWNLVL��EXJ�Q�DUWÕN�VÕQÕUOÕ�ROPDNWD�YH�GDKD�
NÕVD�V�UPHNWHGLU��ùRNODU�hONHPL]L��SURJUDPGD�DOÕQDQ�PHVDIH\H�ED÷OÕ�RODUDN�G�Q\D\Õ�

HWNLOHGL÷L�|Oo�GH etkilemektedir. 

%XJ�QN��J|UHOL�HNRQRPLN�LVWLNUDU�\HWHUOL�GH÷LOGLU��'DKD�ID]OD�PHVDIH�DOÕQPDOÕGÕU��%|\OHFH�
J�oOHQHQ�HNRQRPLN�WHPHOOHU��úRNODUÕQ�HWNLVLQL�GDKD�GD�D]DOWDFDN�YH�JHoLFL�NÕODFDNWÕU��

�� 'Õú�ùRNODU
%X�úRNODUD�NDUúÕ�\DSÕOPDVÕ�JHUHNHQ��HNRQRPLN�SURJUDPÕ�NDUDUOÕOÕNOD�X\JXODPDNWÕU��(NRQRPLN�
LVWLNUDUGD�PHVDIH�DOÕQGÕNoD�úRNODUÕQ�HWNLVL�D]DODFDNWÕU�

)L\DW�øVWLNUDUÕQÕQ�6D÷ODQPDVÕ�øoLQ�'LNNDW�(GLOPHVL�
Gereken Unsurlar
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�� øo�WDOHS�DUWÕúÕQD�GLNNDW�HGLOPHVL��W�NHWLPGHNL�FDQODQPDQÕQ�NRQWUROO��ROPDVÕ

�� .DPX�IL\DW�D\DUODPDODUÕQÕQ�KHGHI�HQIODV\RQ�LOH�X\XPX

�� %HNOH\LúOHULQ�L\L�\|QHWLOPHVL
%XJ�QH�NDGDUNL�X\JXODPDODU�LOH�|QHPOL�ELU�J�YHQLOLUOLN�ND]DQÕOPÕúWÕU��$QFDN��hONHPL]GH�EHNOH\LúOHU�oRN�oDEXN�
GH÷LúHELOPHNWH��|]HOOLNOH�PDOL�SL\DVDODUGD�ELU�DQGD�DúÕUÕ�L\LPVHrlik veya kötümserlik hakim olabilmektedir. 

'ROD\ÕVÕ�LOH�X\JXODQDQ�SURJUDPGD�HQ�N�o�N�ELU�KDWD�\DSÕOPDPDOÕGÕU�

�� 'Õú�ùRNODU
�� 5HIRUP�\RUJXQOX÷X�ROXúPDVÕQD�IÕUVDW�YHULOPHPHVL

�� (QIODV\RQOD�P�FDGHOHGH�WDUÕP�YH�HQHUML�IL\DWODUÕ�W�P�G�Q\DGD�ROGX÷X�JLEL�EL]GH�GH�KHU�
]DPDQ�GLNNDW�HGLOPHVL�JHUHNHQ�|QHPOL�ULVN�XQVXUODUÕGÕU��

)L\DW�øVWLNUDUÕQÕQ�6D÷ODQPDVÕ�øoLQ�'LNNDW�(GLOPHVL�
Gereken Unsurlar

����KHGHILQL�J|]GHQ�JHoLUPH\H�JHUHN�YDU�PÕGÕU"�+D\ÕU�

�� (NRQRPLGHNL�L\LOHúPH�VRQXFX�RUWD\D�oÕNDFDN�FDQODQPDQÕQ�NkU�PDUMODUÕQÕ�DUWÕUPD�IÕUVDWÕ�
RODUDN�J|U�OPHPHVL



)$ø=�25$1/$5,
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øPNDQVÕ]�hoO�
S e r m a y e     H a r e k e t l e r i 

.ÕVÕWOÕ
1- +HP�IDL]�RUDQODUÕ�KHP�GH�G|YL]�

NXUODUÕ�NRQWURO�HGLOHELOLU�

Serbest
2- '|YL]�NXUODUÕ�NRQWURO�HGLOLUNHQ�IDL]�RUDQODUÕ�

VHUEHVW�EÕUDNÕOÕU��3DVLI�SDUD�SROLWLNDVÕ�
3- )DL]�RUDQODUÕ�NRQWURO�HGLOLUNHQ�G|YL]�NXUODUÕ�

VHUEHVW�EÕUDNÕOÕU��$NWLI�SDUD�SROLWLNDVÕ�

6RQXo��6HUPD\H�KDUHNHWOHUL�VHUEHVW�LNHQ�KHP�IDL]�RUDQODUÕ�
KHP�GH�G|YL]�NXUX�NRQWURO�HGLOHPH]�
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)DL]�2UDQODUÕ
.ÕVD�9DGHOL�)DL]�2UDQODUÕ�

9 7HPHO�SROLWLND�DUDFÕPÕ]�NÕVD�YDGHOL�
IDL]�RUDQODUÕGÕU�YH�VDGHFH�HQIODV\RQ�
KHGHIL�LOH�HQIODV\RQ�WDKPLQLQLQ�L]OHGL÷L�
VH\UH�\|QHOLN�RODUDN�NXOODQÕOPDNWDGÕU�

9 7&0%�NÕVD�YDGHOL�IDL]�RUDQODUÕQÕ�
kullanarak DNWDUÕP�PHNDQL]PDVÕ

\ROX\OD�oHúLWOL�NDQDOODUGDQ�
HQIODV\RQXQ�JLGLúDWÕQÕ�HWNLOHPH\L�

hedeflemektedir. 

1 - TCMB Faizleri – Faizler Genel 

Düzeyi

9 $NWDUÕP�PHNDQL]PDVÕ�NDQDOODUÕQGDQ�
birisi faizler genel düzeyidir. TCMB 

NHQGL�IDL]OHULQL�GH÷LúWLUHUHN�IDL]OHU�
JHQHO�G�]H\LQL�D\QÕ�\|QGH�KDUHNHW�

ettirmeyi amaçlar. 

%$6ø7/(ù7ø5ø/0øù�%ø5�$.7$5,0�0(.$1ø=0$6,�

7&0%�.9�
)DL]�2UDQÕ
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%DVNÕ
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Enflasyonist 

%DVNÕ
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3L\DVDVÕ
2. Kredi 

3L\DVDVÕ

���9DUOÕN�
)L\DWODUÕ
���9DUOÕN�
)L\DWODUÕ

���%HNOH\LúOHU���%HNOH\LúOHU
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)DL]�2UDQODUÕ
1 - TCMB Faizleri – Faizler Genel Düzeyi

9 %X�GR÷UXOWXGD�7&0%��HQIODV\RQ�KHGHIL�YH�
WDKPLQOHULQH�X\JXQ�RODUDN�IDL]�RUDQODUÕQÕ

G�ú�UHELOLU, \�NVHOWHELOLU veya 

GH÷LúWLUPH\HELOLU�
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*g67(5*(�'ø%6�%ø/(ùø.�)$ø=�25$1,

TCMB O/N ALT KOTASYONU

yüzde 7&0%�.ÕVD�9DGHOL�)DL]�2UDQÕ�YH�*|VWHUJH�1LWHOL÷LQGHNL�'ø%6�)DL]L

9 $QFDN bugün için TCMB faizleri ile faizler 

JHQHO�G�]H\L�DUDVÕQGD�ROPDVÕ�JHUHNHQ�D\QÕ�
\|QO��LOLúNL��JLGHUHN�J�oOHQPHVLQH�UD÷PHQ��
KHQ�]�DU]X�HGLOHQ�ELoLPGH�WHVLV�HGLOHELOPLú�
GH÷LOGLU��%X�QHGHQOH��7&0%�IDL]�RUDQODUÕQÕ�

G�ú�U�UNHQ�IDL]OHU�JHQHO�G�]H\LQLQ�
\�NVHOGL÷L�YH\D�GH÷LúPHGL÷L�G|QHPOHU�

ROPXú��\LQH�ED]Õ�G|QHPOHUGH�IDL]OHU�JHQHO�
G�]H\L�7&0%�IDL]�RUDQODUÕQÕQ�DOWÕQGD�

VH\UHWPLúWLU�
9 'ROD\ÕVÕ\OD�PHYFXW�NRQMRQNW�UGH�NÕVD�

YDGHOL�IDL]�RUDQODUÕQÕ�G�ú�UHUHN�IDL]OHU�JHQHO�
G�]H\LQL�YH�UHHO�IDL]�RUDQODUÕQÕ�KHQ�]�NDOÕFÕ�

RODUDN G�ú�UPHN�P�PN�Q�GH÷LOGLU�
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�� )DL]OHU�*HQHO�'�]H\L�YH�5HHO�)DL]�
2UDQODUÕ

& 1RPLQDO�IDL]�RUDQODUÕ�LNL�GH÷LúNHQLQ�
WRSODPÕQGDQ�ROXúPDNWDGÕU��%XQODUÕQ�

ELULQFLVL PHYFXW�NRúXOODU�DOWÕQGD�E�\�N�
ölçüde ULVN�SULPLQLQ�EHOLUOHGL÷L�UHHO�IDL]�

RUDQÕ, ikincisi ise HQIODV\RQ�
EHNOH\LúOHULGLU��(QIODV\RQ�EHNOH\LúOHULQLQ�
D]DOPDVÕ�YH�ULVN�SULPLQLQ�G�úPHVL�UHHO�
IDL]OHULQ��GROD\ÕVÕ�LOH�QRPLQDO�IDL]OHULQ�

G�úPHVLQL�VD÷ODU�

)DL]�2UDQODUÕ
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%(./(1(1�5((/�)$ø=�9(�6$1$<ø1ø1�*(1(/�*ø'øù$7,

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

yüzde fark

9 6RQ�LNL�\ÕO�LoLQGH�JHQHO�JLGLúDWWDNL�L\LOHúPH�
sonucunda risk priminde ve enflasyon 

EHNOH\LúOHULQGH�DOÕQDQ�PHVDIHQLQ�
J|VWHUJHOHUL��UHHO�IDL]OHUGH����SXDQÕQ�

�]HULQGHNL��QRPLQDO�IDL]OHUGH�LVH����SXDQOÕN�
G�ú�úOHUGLU�

9 )DNDW��IDL]�RUDQODUÕ�KDOHQ�\�NVHN�
seviyelerdedir.

BEKLENEN 5((/�)$ø=

6$1$<ø1ø1�*(1(/�*ø'øù$7,�.218681'$�*g5hù/(5��6$ö�(.6(1�
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)DL]�2UDQODUÕ

Brezilya 

'( )(
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%25d�672.8���*6<ø+�9(�
*(5d(./(ù(1�5((/�)$ø=�25$1,�

5HH
O�)D

L]�2
UDQ
Õ��<

�]G
H�

0HUNH]L�+�N�PHW�%RUFX���*6<ø+��<�]GH�

9 '�Q\D�JHQHOLQGH�JHOLúPHNWH�RODQ��ONHOHUH�
EDNÕOGÕ÷ÕQGD�GD�

.DPXQXQ�Lo�ERUo�VWRNX�LOH�ULVN�SULPLQH�ED÷OÕ�RODUDN�UHHO�IDL]�RUDQODUÕ�DUDVÕQGD��
- $\QÕ�\|QO��NXYYHWOL�ELU�LOLúNL�ROGX÷X�

- .DPX�ERUo�VWRNX�\�NVHOGL÷LQGH�UHHO�IDL]�RUDQODUÕQÕQ�GD�\�NVHOGL÷L�
- '�úW�÷�QGH�LVH�UHHO�IDL]�RUDQODUÕQÕQ�GD�G�úW�÷��
görülmektedir. 

%X�NDSVDPGD�HQIODV\RQ�EHNOH\LúOHUL�YH�ULVN�
SULPLQGHNL�JHOLúPHOHUL�GH÷HUOHQGLUGL÷LPL]GH�

9 6RQ�ELU�\ÕOGÕU�HQIODV\RQ�EHNOH\LúOHUL, siyasi ve 

HNRQRPLN�J�QFHO�WDUWÕúPDODUD�UD÷PHQ�ER]XOPD�
J|VWHUPHPLú��KHGHIOH�X\XPOX�VH\UHWPLúWLU��
9 $QFDN kamunun yüksek borç stoku, ULVN�

SULPLQLQ GDKD�GD�G�úPHVLQL�HQJHOOHPHNWHGLU�

9 6RQXo�RODUDN� UHHO�IDL]�RUDQODUÕQÕQ�G�úPHVL�
NDPX�ERUo�VWRNXQXQ�D]DOWÕOPDVÕQD��NDPX�
ILQDQVPDQÕQÕQ�V�UG�U�OHELOLU�ELU�\DSÕ\D�

NDYXúPDVÕQD�YH�HNRQRPLGHNL�NÕUÕOJDQOÕNODUÕ�
D]DOWDFDN�RODQ�UHIRUPODUÕQ�KD\DWD�JHoLULOPHVLQH�

ED÷OÕGÕU�
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)DL]�2UDQODUÕ
�� 7&0%�)DL]OHUL�± '|YL]�.XUX

$NWDUÕP�PHNDQL]PDVÕQÕQ�ELU�GL÷HU�NDQDOÕ�YDUOÕN�IL\DWODUÕ�- döviz kurudur. 
$QFDN�PHYFXW�NRQMRQNW�UGH�NÕVD�YDGHOL�IDL]�RUDQODUÕ�G�ú�U�OG�÷�Qde,

�o�W�U�JHOLúPH�RODELOLU�

7�UN�OLUDVÕ�FLQVLQGHQ�
YDUOÕNODUÕQ�JHWLULVL�G�úHU�

Döviz talebi artar. 

TL üzerinde GH÷HU�
ND\EHWPH EDVNÕVÕ�ROXúXU�

�
Döviz kuru, 

HNRQRPLN�
WHPHOOHUGHQ�NRSXN
hareket edebilir: Döviz 

OLNLGLWHVL��\DWÕUÕPFÕ�
GDYUDQÕúODUÕ��IDUNOÕ�
EHNOH\LúOHU�

�

Güven artar.

Ters para ikamesi güçlenir.

TL üzerinde GH÷HU�ND]DQPD
EDVNÕVÕ�ROXúXU��

*LGLúDWOD�LOJLOL�ROXPOX�VLQ\DO

�



.XU�3ROLWLNDVÕ
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Kur Rejimi – .XU�3ROLWLNDVÕ

I  - $úÕUÕ�2\QDNOÕ÷D�.DUúÕ�0�GDKDOHOHU
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 '|YL]�DU]�ID]ODVÕQÕQ�VWHULOL]H�HGLOPHVL�DPDFÕ�LOH�
9 6HYL\H\L�HWNLOHPHGHQ��GDOJDOÕ�NXU�UHMLPL�LOH�WXWDUOÕ�
9 ùHIIDI�\|QWHPOHUOH�

I I  - Rezerv Biriktirme 
$PDoOÕ�0�GDKDOHOHU

0HUNH]�%DQNDVÕ�.XU�3ROLWLNDVÕQÕ�1DVÕO�8\JXOX\RU�"

'|YL]�NXUX�UHMLPLnin seçimi 

Hükümet ile birlikte 

yapÕlmaktadÕr.

'DOJDOÕ�.XU�5HMLPL

'|YL]�NXUX�SROLWLNDVÕnÕn 

uygulanmasÕ ise Merkez 

BankasÕ’na aittir.
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0HUNH]�%DQNDVÕ�.XU�3ROLWLNDVÕQÕ�1DVÕO�8\JXOX\RU�"

0HUNH]�%DQNDVÕ¶QÕQ�
7�UN�OLUDVÕQÕ�GH÷HUOL�

WXWPDN�JLEL�ELU�
SROLWLNDVÕ�\RNWXU�

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

Nisan-0D\ÕV������
��GHID�7/¶GH�DQL�GH÷HU�ND\EÕ�\DúDQPÕúWÕU.

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

\DSÕOPDPÕúWÕU.

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

�����YH�����¶GH����PLO\DU�$%'�GRODUÕQÕQ��]HULQGH�
G|YL]�DOÕQPÕúWÕU�
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.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 YapÕsal reformlar ve verimlilik üzerine etkileri

9 Ekonomideki devresel hareketler

9 Ekonomik temeller; enflasyon, büyüme

8]XQ�YDGHGH

'DOJDOÕ�.XU�5HMLPLQGH�'|YL]�.XUXQXQ�
Seviyesini Ne Belirliyor?
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7�UN�/LUDVÕ�$úÕUÕ�'H÷HUOL�PL�'H÷LO�PL"

9 Reel kur endeksi, yabancÕ ülkelerde üretilen 
mallarÕn yurtiçinde üretilen mallar cinsinden 

göreli durumunu yansÕtan ve uluslararasÕ
rekabeti ölçmek için yaygÕn úekilde kullanÕlan 

göstergelerden birisidir. 

$QFDN�

'|YL]�NXUODUÕQÕQ�VHYL\HVL�LOH�LOJLOL�|QHPOL�ELU�QRNWD�UHHO�NXU�endeksi ve NXOODQÕP�ELoLPLGLU��

1. FarklÕ Endeksler

Reel kur endeksi genel olarak tüketici ya da 

toptan eúya fiyat endeksleri kullanÕlarak 

hesaplanmaktadÕr. Ancak endeks, verimlilik 

ya da birim iúgücü maliyeti gibi endeksler 

kullanÕlarak hesaplandÕ÷Õnda farklÕ sonuçlar 

verebilmekte, fiyat de÷iúimlerine göre elde 

edilenlerin tam tersi sonuçlar çÕkabilmektedir.

endeks

; <= > ?@ AB C >D E >F G

; >= > ?@ AB C >D E >F G

5((/�()(.7ø)�'g9ø=�.858�(1'(.6/(5ø�������4� ����

H >I JK B J B JF ?@ AB C > D E >F G
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7�UN�/LUDVÕ�$úÕUÕ�'H÷HUOL�PL�'H÷LO�PL"

3. Uzun Vade
HesaplanmasÕnda ülkelerarasÕ göreli de÷iúimler 
esas alÕndÕ÷Õndan ve ancak uzun dönemde söz 

konusu göreli de÷iúimler kura yansÕyaca÷Õndan, 
NÕVD�G|QHPGH�J|U�OHQ�KDUHNHWOHULQ�kurun 

seviyesi ile ilgili olarak gösterge amaçlÕ
NXOODQÕPÕQÕQ�GR÷UX�ROPDGÕ÷Õ

G�ú�Q�OPHNWHGLU�

2. Baz YÕlÕ
Reel kur endeksi, ancak ve ancak ED]�\ÕOÕ
GR÷UX�VHoLOGL÷L�]DPDQ ekonomik olarak 

do÷ru yorumlanabilmekte, seçilen baz yÕlÕna 

ba÷lÕ olarak endeks de÷erleri büyük farklÕlÕklar 
gösterebilmektedir. Bu kapsamda seçilecek baz 
yÕlÕnda hem iç hem de dÕú dengenin sa÷lanmÕú
olmasÕ koúulu aranmaktadÕr. Ülkemiz ekonomik 

koúullarÕ bu çerçevede de÷erlendirildi÷inde ise 
böyle bir dönemin tespitinin çok zor oldu÷u 

açÕkça görülmektedir.

85

95

105

115

125

135

145

155

01
-9

5
05

-9
5

09
-9

5
01

-9
6

05
-9

6
09

-9
6

01
-9

7
05

-9
7

09
-9

7
01

-9
8

05
-9

8
09

-9
8

01
-9

9
05

-9
9

09
-9

9
01

-0
0

05
-0

0
09

-0
0

01
-0

1
05

-0
1

09
-0

1
01

-0
2

05
-0

2
09

-0
2

01
-0

3
05

-0
3

09
-0

3
01

-0
4

05
-0

4
09

-0
4

TÜFE BAZLI 
ENDEKS

TEFE BAZLI 
ENDEKS

5((/�()(.7ø)�'g9ø=�.858�(1'(.6/(5ø������ ����

60

70

80

90

100

110

120

01
-0

1
03

-0
1

05
-0

1
07

-0
1

09
-0

1
11

-0
1

01
-0

2
03

-0
2

05
-0

2
07

-0
2

09
-0

2
11

-0
2

01
-0

3
03

-0
3

05
-0

3
07

-0
3

09
-0

3
11

-0
3

01
-0

4
03

-0
4

05
-0

4
07

-0
4

09
-0

4

TÜFE BAZLI 
ENDEKS

TEFE BAZLI ENDEKS

5((/�()(.7ø)�'g9ø=�.858�(1'(.6/(5ø�������2&$. ����

���

���

���

��

endeks

endeks



36

7/¶QLQ�'H÷HU�.D]DQPDVÕ�\D�GD�.D\EHWPHVL�%LU�6RQXoWXU�
2OXPOX�6�UHo

���(NRQRPLGH�L\LOHúPH�

���2OXPOX�GÕúVDO�úRNODU�

���2OXPOX�EHNOH\LúOHU�

9 .DPX�ERUo�VWRNXQXQ�D]DOWÕOPDVÕ
9 (QIODV\RQGD�G�ú�ú
9 %�\�PHGH�DUWÕú
9 9HULPOLOLN�DUWÕúÕ
9 <DWÕUÕP�RUWDPÕQGD�L\LOHúPH��Y�E�

9 $%¶GHQ�WDULK�DOÕQPDVÕ
9 ,0)�LOH�DQODúPD�\DSÕOPDVÕ��
v.b.

9 Programa ve uygulanan 
SROLWLNDODUD�J�YHQLQ�DUWPDVÕ��Y�E�

Portföy tercihleri 
GH÷LúLU��7/¶\H�
JHoLú�\DúDQÕU�

�
6HUPD\H�JLULúL�
\D�GD�JLULú�

EHNOH\LúL�DUWDU�

7/��]HULQGH�GH÷HUOHQPH�EDVNÕVÕ

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

enflasyona yönelik.

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

VWHULOL]H�HGLOLU��'|YL]�$OÕP�øKDOHOHUL�
- $úÕUÕ�R\QDNOÕN�KDOLQGH�GR÷UXGDQ�

DOÕP�P�GDKDOHVL�\DSÕOÕU�

'|YL]�DU]�ID]ODVÕ

9 5LVN�SULPL�G�úHU�
9 )DL]OHU�G�úHU�
9 <DWÕUÕPODU�DUWDU�
9 Büyüme artar.

9 øVWLKGDP�DUWDU�
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'|YL]�WDOHS�ID]ODVÕ�
7/��]HULQGH�GH÷HU�ND\EHWPH�EDVNÕVÕ
0HUNH]�%DQNDVÕ�1H�<DSDELOLU�"
- .ÕVD�YDGHOL�IDL]�RUDQODUÕ�VDGHFH�

enflasyona yönelik.

- 'X\XUX�YH�DoÕNODPDODUOD�HNRQRPLN�
ELULPOHULQ�X\DUÕOPDVÕ�

- $úÕUÕ�R\QDNOÕN�KDOLQGH�GR÷UXGDQ�
VDWÕP�P�GDKDOHVL�\DSÕOÕU�

7/¶QLQ�'H÷HU�.D]DQPDVÕ�\D�GD�.D\EHWPHVL�%LU�6RQXoWXU�
2OXPVX]�6�UHo

Portföy tercihleri 
GH÷LúLU��\DEDQFÕ�
SDUD\D�JHoLú�
\DúDQÕU�

�
6HUPD\H�oÕNÕúÕ�
\D�GD�oÕNÕú�

EHNOH\LúL�DUWDU�

���(NRQRPLGH�N|W�OHúPH�

���2OXPVX]�GÕúVDO�úRNODU�

���2OXPVX]�EHNOH\LúOHU�

9 .DPX�ERUo�VWRNXQXQ�DUWPDVÕ
9 (QIODV\RQGD�\�NVHOLú
9 %�\�PHGH�G�ú�ú
9 9HULPOLOLN�D]DOÕúÕ
9 <DWÕUÕP�RUWDPÕQGD�N|W�OHúPH��Y�E�

9 $%¶GHQ�WDULK�DOÕQDPDPDVÕ
9 ,0)�LOH�DQODúPD�\DSÕODPDPDVÕ��Y�E�

9 Programa ve uygulanan 
SROLWLNDODUD�J�YHQLQ�D]DOPDVÕ��Y�E�

9 Risk primi artar.

9 Faizler artar.

9 <DWÕUÕPODU�D]DOÕU�
9 %�\�PH�G�úHU�
9 øúVL]OLN�DUWDU�

%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�U
N�/
LUDV

Õ

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

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

L 'Õú�JHOLúPHOHU��
$%'�IDL]�RUDQODUÕ

L &DUL�DoÕN

L øo�� GÕú�VL\DVL�
NRQMRQNW�U

L %HNOH\LúOHULQ�
ER]XOPDVÕ

7/¶QLQ�'H÷HU�.D]DQPDVÕ�\D�GD�.D\EHWPHVL�%LU�6RQXoWXU�
L $%

L ,0)
%HNOH\LúOHULQ�
ER]XOPDVÕ
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Ters para ikamesi NHQGLOL÷LQGHQ�ROXúDQ�
ELU�V�UHo�GH÷LOGLU. Dünya örneklerine-

øVUDLO��ùLOL��0HNVLND��3HUX1 - EDNÕOGÕ÷ÕQGD�
WHUV�SDUD�LNDPHVLQLQ�HQIODV\RQOD�

P�FDGHOH ve bu kapsamda elde edilen 

ekonomik LVWLNUDUÕQ�ELU�\DQ�HWNLVL�olarak 

RUWD\D�oÕNWÕ÷Õ�J|U�OPHNWHGLU��
9 %L]GH�GH�VRQ��o�\ÕOGÕU�X\JXODQPDNWD�RODQ�
SURJUDPÕQ�VRQXoODUÕQÕQ�DOÕQPD\D�EDúODQPDVÕ�
LOH�WHUV�SDUD�LNDPHVL�V�UHFL�EDúODPÕú�������
\ÕOÕQGDQ�LWLEDUHQ�\DWÕUÕPFÕODUÕQ�SRUWI|\�
WHUFLKOHULQGH�7/�DUDoODUÕQ�SD\Õ�DUWPÕúWÕU����

9 Son dönemde gözlenen duraklamada ise; 

IMF-IDL]�GÕúÕ�ID]OD�YH�$%�V�UHFLQH�LOLúNLQ�
WDUWÕúPDODU�HWNLOL�ROPXúWXU�

)L\DW�LVWLNUDUÕ�EDúWD�ROPDN��]HUH�makro 

HNRQRPLN�LVWLNUDU�WHVLVL�YH�J�YHQ�DUWÕúÕ�WHUV�
SDUD�LNDPHVL�V�UHFLQL�KÕ]ODQGÕUDFDNWÕU�
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M NO PQR O STU VW O X YZ [ N

\ S ] S^ _U V S O S VW O X Y Z [ N

<(5/(ùø./(5ø1�3257)g<�7(5&ø+/(5ø��%$1.$&,/,.�',ù,��
������<ÕOÕ�6RQXQD�*|UH�5HHO�<�]GH�'H÷LúLP�

`a b ac de f ag a fh g i jkl mn op q rs a it u vw x t ys g h b h c rt uz {p g| mg }~ zg a� e fh g i jkl m n op q rs a i t u vw x t � y f � t ` a ieg e � �h c � ag e t uz {p g

� v � ag w a c }a� e k rp �p �p g z c p rp c zl �p �p q rs a ig a }a � ec r a ac z ag ie �� örülmektedir.

7h5.�/ø5$6,�<$7,5,0�$5$d/$5,���<$%$1&,�3$5$�<$7,5,0�$5$d/$5,

�� � �� � �� � �� � �� � ��

�� � � �� � � �
�� � �� � �� � �� � �� � ��

�� � � �� � � � �

�� � �� � �� � �� � �� � ��

�� � � �� � � �� � � � � �� �� � �� � �

| mg }~ zg a� e  zc � zc rp c ¡g a¢ � ag n op q rs a it u vw x £� p g ¢ p } }z �z ¤t `a ieg e � �h c � ag e t �p¥ h

`a b ac de f ag a  zc � zc rp c ¡g a¢ � ag n op q rs a i t u vw x £� p g ¢ p } }z �z ¤ t ys g h b h c r £� p g ¢ p } }z �z ¤

� v � ag w a c }a� e k rp �p �p g z c p rp c zl �p �p q rs a ig a }a � ec r a ac z ag ie �� örülmektedir.

3DUD�øNDPHVL��7HUV�3DUD�øNDPHVL

1 Conference on Financial Dedollarization: Policy Options, IADB, Washington, D.C., 

¦§ ¨ ©ª «

1-2, 2003.
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Türkiye'nin yeri
.DWÕODQ��ONH�VD\ÕVÕ

'|YL]�NXUX�UHNDEHWLQ�WHN�YH�HQ�|QHPOL�
XQVXUX�GH÷LOGLU�

Sürdürülebilir rekabet gücünü belirleyen unsurlar: 

- Fiyat Rekabeti: Reel kurlar, nispi pozisyon, birim 
ücretler

- 1LWHOLNVHO�8QVXUODU��6DWÕú�VRQUDVÕ�KL]PHW���U�QGH�
VWDQGDUWODúPD

- <DSÕVDO�8QVXUODU��0DNUR�HNRQRPLN�SHUIRUPDQV��
HNRQRPLN�YH�VRV\DO�JHOLúPLúOLN�G�]H\L��YHULPOLOLN��

QLWHOLNOL�LúJ�F���DU–JH�oDOÕúPDODUÕ
'L÷HU�ELU�LIDGH\OH�ELU��ONH�

GHYDO�DV\RQODU�LOH�UHNDEHW�J�F��
ND]DQDPD]�

Bu çerçevede Ülkemizde son dönemde 
V�UG�U�OHELOLU�UHNDEHWH�NDWNÕGD�EXOXQDQ�XQVXUODUÕQ�

EDúÕQGD�
� *LGHUHN�NXYYHWOHQHQ�HNRQRPLN�LVWLNUDU

� 9HULPOLOLN�DUWÕúÕ
� 5HHO��FUHWOHULQ�VH\UL�JHOPHNWHGLU.

9 7/¶QLQ�UHHO�RODUDN�GH÷HU�ND]DQPDVÕQÕQ�WLFDUHWH�
NRQX�RODQ�VHNW|UOHUGHNL�YHULPOLOLN�DUWÕúÕQGDQ�

ND\QDNODQPDVÕ�GD��OLWHUDW�UGH�GH�\HU�DOGÕ÷Õ��]HUH��
LKUDFDWD�\|QHOLN�E�\�PH\L�D\UÕFD�GHVWHNOHPLúWLU�

Döviz Kuru ve Rekabet Gücü

80

90

100

110

120

130

140

150

160

19
97

Q1

19
97

Q3

19
98

Q1

19
98

Q3

19
99

Q1

19
99

Q3

20
00

Q1

20
00

Q3

20
01

Q1

20
01

Q3

20
02

Q1

20
02

Q3

20
03

Q1

20
03

Q3

20
04

Q1
endeks

5HHO�hFUHW

9HULPOLOLN

5((/�h&5(7�9(�9(5ø0/ø/ø.

Enflasyon 
(TÜFE)

7()(�%D]OÕ�5HHO�.XU�(QGHNVL
.h5(6(/�5(.$%(7�ødø1'(�7h5.ø<(�1(5('("�endeks
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',ù�7ø&$5(7�'(1*(6ø��&$5ø�øù/(0/(5�'(1*(6ø�9(�'g9ø=�.85/$5,�
'|YL]�.XUX�YH�'Õú�7LFDUHW
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1.8FDUL�LúOHPOHU�GHQJHVL GÕú�WLFDUHW�GHQJHVL G|YL]�NXUX��VD÷�HNVHQ� 9 'Õú�WLFDUHW��G|YL]�NXUXQXQ�WHSNL�
YHUHFH÷L�WHN�GH÷LúNHQ�GH÷LOGLU��

9 '|YL]�NXUX VDGHFH�GÕú�WLFDUHWH�
GH÷LO��|GHPHOHU�GHQJHVLQLQ�
E�W�Q�QH��GL÷HU�HNRQRPLN�

JHOLúPHOHUH��X\JXODQDQ�SURJUDPD�YH�
EHNOH\LúOHUH�WHSNL�YHUPHNWHGLU�

9 'Õú�WLFDUHWWH�XQXWXOPDPDVÕ�JHUHNHQ�
|QHPOL�QRNWD��LKUDFDW�YH�LWKDODWÕQ�G|YL]�
NXUXQGDQ�]L\DGH�\XUW�GÕúÕ�YH�\XUW�LoL�

WDOHEH�GX\DUOÕ�ROGX÷XGXU�
9 øWKDODW�LoLQGH�G|YL]�NXUXQD�HQ�GX\DUOÕ�
NDOHP�W�NHWLP�PDOODUÕ�LWKDODWÕGÕU�NL��EX�
NDOHPLQ�WRSODP�LWKDODW�LoLQGHNL�SD\Õ�

������RWRPRELO�LWKDODWÕ�KDULo�
KHVDSODQGÕ÷ÕQGD�LVH�
�����FLYDUÕQGDGÕU���

9 'ROD\ÕVÕ�LOH�SROLWLND�X\JXODPDODUÕQÕQ�
EX�GR÷UXOWXGD�G�ú�Q�OPHVL�JHUHNLU��
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3DUD�3URJUDPÕ�*HUoHNOHúPHOHUL

9 6ÕNÕ�SDUD�SROLWLNDVÕ�
X\JXODPDVÕ�SURJUDPGD�
|QJ|U�OG�÷��úHNLOGH�
devam etmektedir.

9 1HW�øo�9DUOÕNODU�YH�1HW�
8OXVODUDUDVÕ�5H]HUYOHUH�

LOLúNLQ�KHGHIOHUH�
XODúÕOPÕúWÕU���
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*HUoHNOHúPH $OW�6ÕQÕU
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*HUoHNOHúPH hVW�6ÕQÕU

1(7�ød�9$5/,./$5
*|VWHUJH�1LWHOL÷LQGH�+HGHItrilyon TL

NET ULUSLARARASI REZERVLER
Performans Kriteri

Ï Ð ÑÒ ÓÔ ÕÖ × × Ó ÑØÙ Ú
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9 3DUD�WDEDQÕQÕQ�LON�KHGHIOHUGHQ�ELU�
PLNWDU�\�NVHN�JHUoHNOHúPHVL�YH�
UHYL]\RQX�SDUD�WDOHELQGHNL�DUWÕúWDQ�

ND\QDNODQPDNWDGÕU��
9 3DUD�WDEDQÕQGDNL�DUWÕú�HQIODV\RQLVW�

GH÷LOGLU�

(QIODV\RQGDNL�G�ú�ú�YH�J�YHQ�DUWÕúÕ�
LOH�ELUOLNWH�HQIODV\RQ�EHNOH\LúOHUL�YH�

ULVN�SULPLQLQ�G�úPHVL\OH�

Para talebi, özellikle nakit talebi 

DUWPDNWDGÕU��
%XQD�SDUDOHO�RODUDN�HPLV\RQGD�

DUWÕú�J|U�OPHNWHGLU�
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ÛÜ Ý Þß àâá ãä

Nisan-04

Û åæ ç èé ç á ãê ÛÜ Ý Þß àâá ãê

*HUoHNOHúPH hVW�6ÕQÕU

katrilyon TL

PARA TABANI 
Performans Kriteri 

trilyon TL

(0ø6<21��3$5$�7$%$1,�9(�5(=(59�3$5$
�'g1(0�6218�5((/�'(ö(5/(5��.$75ø/<21�7/�

3DUD�3URJUDPÕ�*HUoHNOHúPHOHUL
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SDUD�WDEDQÕ
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7HUV�5HSR�%DQNDODUDUDVÕ�3DUD�3L\DVDVÕ�øúOHPOHUL
Repo

1HW�$oÕN�3L\DVD�øúOHPOHUL
REPO

7(56��5(32���%$1.$/$5$5$6,�3$5$�3ø<$6$6,�øù/(0/(5ø��

9 Artan nakit talebi

9 '|YL]�DOÕP�LKDOHOHULQLQ�
DVNÕ\D�DOÕQPDVÕ

Piyasadaki fazla 

OLNLGLWH�PLNWDUÕ�
D]DOPDNWDGÕU�

7&0%�ERUo�YHUPH�IDL]�RUDQÕ�
J|UHOL�RODUDN�GDKD�KÕ]OÕ�ELU�
úHNLOGH�G�ú�U�OP�úW�U�

trilyon TL $d,.�3ø<$6$�øù/(0/(5ø�
�7RSODP�5(32��7HUV�5(32�YH�%DQNDODUDUDVÕ�3DUD�3L\DVDVÕ�øúOHPOHUL)

Piyasalar
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Piyasalar – TCMB Bilançosu
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M2 ve M2YR¶QLQ�ød�%25d�672.81$�25$1,

0DOL�SL\DVDODU�GHULQOHúPHNWHGLU�

9 øo�ERUo�VWRNXQXQ�SL\DVDODU�
�]HULQGHNL�EDVNÕVÕ�D]DOPDNWDGÕU�

9 1HW�øo�9DUOÕNODU�NDOHPL�
program hedefleri 

GR÷UXOWXVXQGD�NRQWURO�
DOWÕQGDGÕU�

9 1HW�'Õú�9DUOÕNODU�NDOHPL�
NDGHPHOL�RODUDN�DUWPDNWDGÕU�
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 � 	� ! "� 	 #� 
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Türkiye ekonomisi mevcut 
SURJUDP�LOH������\ÕOÕQGD�DUWÕ�

E�\�PH�UDNDPÕQD�JHoPLú�YH�VRQ���
\ÕOGÕU�\�NVHN�KÕ]GD�E�\�PHNWHGLU��

9 �����\ÕOÕ�LOH�NDUúÕODúWÕUÕOGÕ÷ÕQGD�EXJ�Q�
ekonomimiz reel olarak ������

E�\�P�úW�U�
9 *�oO��E�\�PH�SHUIRUPDQVÕQÕQ������

\ÕOÕQGD�GD�GHYDP�HGHFH÷L�
öngörülmektedir.

9 �����\ÕOÕ�E�\�PH�WDKPLQL�
ise % 5’dir.

9 �����\ÕOÕ�LNLQFL�oH\UHN�E�\�PHVL�VRQ�
���\ÕOGÕU XODúÕODQ�HQ�\�NVHN�E�\�PH�

RUDQÕGÕU��

$UWÕ�%�\�PH�2UDQODUÕ
GSMH BÜYÜME ORANI Yüzde

II. Çeyrek øON�$OWÕ�$\
*60+ ���� ����
*6<ø+ ���� ����
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����(QIODV\RQ�G�úHUNHQ�\�NVHN�
E�\�PH�KÕ]ODUÕQD�XODúÕOPÕúWÕU�

9 (QIODV\RQ�LOH�E�\�PH�DUDVÕQGD�ters yönlü 

YH�J�oO��ELU�LOLúNL�YDUGÕU��
- øVWHU�JHOLúPLú�LVWHU�JHOLúPHNWH�ROVXQ�W�P�
�ONHOHUGH�HQIODV\RQ�G�úW�NoH�RUWDODPD�
büyüme artmakta, enflasyon yükseldikçe 

RUWDODPD�E�\�PH�G�úPHNWHGLU.
- <�NVHN�YH�V�UG�U�OHELOLU�E�\�PH�RUDQODUÕQD�
YH�LVWLKGDP�DUWÕúÕQD�XODúPDN�DQFDN�IL\DW�
LVWLNUDUÕQÕQ�VD÷ODQPDVÕ�LOH�P�PN�QG�U�
%X�QHGHQOH��7&0%¶QLQ�|QFHOL÷L�IL\DW�
LVWLNUDUÕQÕ�VD÷ODPDNWÕU�NL��E�\�PH\H�YH�
LVWLKGDP�DUWÕúÕQD�HQ�E�\�N�GHVWHN�GH�
buradan gelmektedir.

$UWÕ�%�\�PH�2UDQODUÕ�– 'H÷LúHQ�'LQDPLNOHU
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(QIODV\RQ�D]DOÕUNHQ�RUWDODPD�E�\�PH
(QIODV\RQ�DUWDUNHQ�RUWDODPD�E�\�PH

%XJ�Q�E�\�PHQLQ�GLQDPLNOHUL�
JHoPLúWHQ�IDUNOÕGÕU�
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���8\JXODQDQ�VÕNÕ�PDOL\H�
SROLWLNDVÕ�E�\�PH\L�

DUWÕUPÕúWÕU�
9 (NRQRPLGH�NDPXQXQ�D÷ÕUOÕ÷ÕQÕQ�

D]DOPDVÕQÕ�VD÷OD\DUDN�NDPX�ND\QDNOÕ�
E�\�PH�V�UHFLQLQ�GH÷LúPHVLQGH�URO�

R\QDPÕúWÕU�
9 %HNOH\LúOHU��]HULQGHNL�ROXPOX�HWNLVL�

neticesinde büyümeye destek 

ROPXúWXU�
9 %X�oHUoHYHGH�IDL]�GÕúÕ�ID]OD��VÕNÕ�
PDOL\H�SROLWLNDVÕQÕQ�HQ�|QHPOL�

GH÷LúNHQLGLU�

$UWÕ�%�\�PH�2UDQODUÕ�– 'H÷LúHQ�'LQDPLNOHU
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yüzde 7h.(7ø0�+$5&$0$/$5,�\ÕOOÕN�\�]GH�GH÷LúLP�

YATIRIM HARCAMALARI�\ÕOOÕN�\�]GH�GH÷LúLP�

özel

devlet

özel

devlet

���g]HO�NHVLPH�GD\DOÕ�ELU��
E�\�PH�V�UHFL�V|]�

NRQXVXGXU�
9 'HYOHWLQ�QLKDL�W�NHWLPLQLQ�YH�\DWÕUÕP�
KDUFDPDODUÕQÕQ��*6<ø+�E�\�PHVLQH�
NDWNÕVÕ������\ÕOÕ�VRQ�oH\UH÷LQGHQ�

LWLEDUHQ�D]DOÕUNHQ��|]HO�VHNW|U�Q�NDWNÕVÕ�
JLGHUHN�DUWPDNWDGÕU�

9 �����\ÕOÕ�,,��oH\UH÷LQGH�|]HO�NHVLP�
\DWÕUÕPODUÕ������RUDQÕQGD�DUWPÕúWÕU�
9 %X�V�UHoWH�NDPXQXQ�\DSDFDNODUÕ�
\DWÕUÕPFÕ�YH�G�]HQOH\LFL�RODUDN��L\L�
\|QHWLúLP�LONHOHUL�oHUoHYHVLQGH,  

hONHQLQ�E�\�PH�SRWDQVL\HOLQL�DUWÕUDFDN�
DODQODUD�\|QHOLN�ROPDOÕGÕU��

$UWÕ�%�\�PH�2UDQODUÕ�– 'H÷LúHQ�'LQDPLNOHU



52

-25

-20

-15

-10

-5

0

5

10

15

20

25

2000 2001 2002 2003 2004Q1 2004Q2

ihracat
VWRN�GH÷LúLPL
GHYOHWLQ�VDELW�VHUPD\H�\DWÕUÕPODUÕ
|]HO�VDELW�VHUPD\H�\DWÕUÕPODUÕ
devletin nihai tüketimi
özel nihai tüketim

���øKUDFDW�E�\�PH\H�
JLGHUHN�DUWDQ�RUDQODUGD�
NDWNÕGD�EXOXQPDNWDGÕU�
9 7RSODP�GÕú�WLFDUHW�KDFPLPL]LQ�
�����\ÕOÕQGD�����PLO\DU�$%'�GRODUÕ�

FLYDUÕQGD�JHUoHNOHúPHVL�
beklenmektedir.

9 '�Q\D�LOH�E�W�QOHúPH�DUWPDNWD��
daha rekabetçi bir ekonomi 

ROXúPDNWDGÕU�

+$5&$0$�*583/$5,1,1�*6<ø+�%h<h0(6ø1(�.$7.,6,yüzde

$UWÕ�%�\�PH�2UDQODUÕ�– 'H÷LúHQ�'LQDPLNOHU

øKUDFDW
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���9HULPOLOLN�± <DWÕUÕP�� øVWLKGDP
9 hONHPL]�JLEL��NUL]�VRQUDVÕQGD�J�oO��E�\�PH�

SHUIRUPDQVÕ�\DNDOD\DQ�SHN�oRN��ONHGH�LON�DúDPDGD�
E�\�PH\H�HQ�oRN�NDWNÕ�YHULPOLOLN�DUWÕúÕQGDQ
JHOPHNWHGLU��6RQ��o�\ÕOGDNL�YHULPOLOLN�DUWÕúÕ�
kümülatif olarak yüzde 26 seviyesindedir.

� <DWÕUÕP�DUWÕúÕ�LVH�GDKD�VRQUD EDúODPDNWDGÕU�

� 'L÷HU�ELU�GH\LúOH��LON�DúDPDGD�E�\�PH�
\DWÕUÕPODUÕ�GH÷LO��\DWÕUÕPODU�E�\�PH\L takip 

etmektedir.

� %X�\DSÕQÕQ�WHPHO�QHGHQL��\DWÕUÕPFÕODUÕQ�YH�UHHO�
sektörün;

- (NRQRPLGH�HOGH�HGLOHQ�ND]DQÕPODUÕQ�
- (QIODV\RQGDNL�G�ú�ú�Q

NDOÕFÕ�ROXS�ROPDGÕ÷ÕQÕ�J|UPHN�LVWHPHOHULGLU�

� Bu süreçte artan verimlilik, bir yandan da  

VHUPD\HQLQ�JHWLULVLQL�\�NVHOWPHNWH��\DWÕUÕPODUÕ�
WHúYLN�HWPHNWHGLU���

� Bizde de gözlenen budur. Önümüzdeki 

G|QHPOHUGH�J�YHQ�DUWÕúÕ�GHYDP�HWWLULOHELOGL÷L��
PHYFXW�ND]DQÕPODU�NRUXQDELOGL÷L�V�UHFH�\DWÕUÕPODU�

YH�LVWLKGDP�DUWDFDNWÕU�

$UWÕ�%�\�PH�2UDQODUÕ�– 'H÷LúHQ�'LQDPLNOHU
%h<h0(�9(�9(5ø0/ø/ø.endeks
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$UWÕ�%�\�PH�2UDQODUÕ�– 6�UG�U�OHELOLU�øVWLKGDP
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9 .UL]LQ�\RO�DoWÕ÷Õ�HNRQRPLN�GDUDOPD�YH�VRQUDVÕQGD�
\DúDQDQ�L\LOHúPHQLQ�YHULPOLOLN�DUWÕúÕQD�GD\DOÕ�ROPDVÕ��
����¶GHQ�LWLEDUHQ�LúVL]�NLúL�VD\ÕVÕQGD�FLGGL�DUWÕúODUD�

\RO�DoPÕúWÕU�

Ä Bu DUWÕú�H÷LOLPL �����,,��oH\UH÷LQGHQ itibaren 

GXUPXú��LúVL]�NLúL�VD\ÕVÕQGD�D]DOPD�H÷LOLPL�
J|U�OPH\H�EDúODQPÕú�YH�LúVL]OLN�RUDQÕ������,,��

oH\UH÷L itibariyle �����¶H�G�úP�úW�U.

Ä %X�V�UHoWH��7�UNL\H�HNRQRPLVLQGHNL�GH÷LúHQ�
dinamiklere paralel olarak NDPX VHNW|U�Q�Q \HQL�
Lú�\DUDWPD�SRWDQVL\HOL�D]DOPÕú, |]HO VHNW|U�Q
ise, özellikle son dönemde, |QHPOL�|Oo�GH�DUWPÕú

ve LON�GHID |]HO VHNW|UGHNL�DoÕN�Lú�VD\ÕVÕ�NDPX�
sektörünün �]HULQGH�VH\UHWPH\H�EDúODPÕúWÕU. 

Ä 'LQDPLNOHUGHNL�W�P�GH÷LúLP�V�UHFL�YH�
\DWÕUÕPODUGDNL�DUWÕú��\HQL�Lú�RODQDNODUÕQÕQ�

DUWÕúÕQÕ�KÕ]ODQGÕUDFDN�YH�LVWLKGDPGDNL�DUWÕúÕ�
NDOÕFÕ�NÕODFDNWÕU�

Ä øVWLKGDP�DUWÕúÕ��PDNUR�HNRQRPLN�SROLWLNDODUÕQ�
\DQÕQGD�VRV\DO�SROLWLNDODU�YH�LVWLKGDP�SROLWLNDODUÕ

ile de desteklenmelidir. 

Ä %X�V�UHFH�GR÷UXGDQ�\DEDQFÕ�\DWÕUÕPODUÕQ��\DSÕVDO�
UHIRUPODUÕQ�YH�HPHN�SL\DVDVÕQD�\|QHOLN�PLNUR�

G�]HQOHPHOHULQ�NDWNÕVÕ�RODFDNWÕU�.D\QDN��'ø(��øúNXU
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$UWÕ�%�\�PH�2UDQODUÕ– Sürdürülebilir Büyüme

%X�UHIRUPODUÕQ�WHPHOLQGH�
ise YHULPOLOLN�LOH�

Lo�YH�GÕú�úRNODUD�NDUúÕ�
HVQHNOL÷L�DUWÕUDFDN bir 
\DSÕQÕQ�ROXúWXUXOPDVÕ��

NRUXQPDVÕ�YH��
JHOLúWLULOPHVL�YDUGÕU������

Büyümeyi EDúODWDQ�stratejiler 

ile büyümeyi V�UG�U�OHELOLU
NÕODFDN�VWUDWHMLOHULQ�ELUELULQGHQ�
IDUNOÕ�ROGX÷X��NÕVD�YDGHGHNL�
büyümenin X]XQ�YDGHOL�
E�\�PHQLQ�JDUDQWLVL�

ROPDGÕ÷Õ XQXWXOPDPDOÕGÕU�

Sürdürülebilir büyümeyi 
VD÷ODPDN��E�\�PH\L�

EDúODWDQ�UHIRUPODUGDQ�oRN�
GDKD�JHQLú�NDSVDPOÕ�YH�]RU�
UHIRUPODUÕ�JHUHNWLUPHNWHGLU��
%DQNDFÕOÕN��YHUJL�UHIRUPX��
ND\ÕWGÕúÕQÕQ�|QOHQPHVL��L\L�
\|QHWLúLP���%N]��(N�<DQVÕODU�

9 hONHPL]LQ�LKWL\DFÕQÕQ da, \�NVHN�KÕ]ODUGD�GHQJHVL]�ELU�E�\�PH�GH÷LO, makro 
ekononomik hedefler ile uyumlu, V�UG�U�OHELOLU�ELU�E�\�PH�GLQDPL÷L�ROGX÷X�

XQXWXOPDPDOÕGÕU.     

9 7DQÕP�RODUDN�V�UG�U�OHELOLU�E�\�PH��IL\DW�LVWLNUDUÕQÕQ�ER]XOPDGÕ÷Õ��FDUL�DoÕN�*60+��WRSODP�WDOHS�Jibi 

HNRQRPLN�J|VWHUJHOHULQ�PDNUR�HNRQRPLN�GHQJHOHU�LOH�X\XPXQXQ NRUXQGX÷X�ELU�RUWDPGD�LVWLNUDUOÕ�
ELU�úHNLOGH�SRWDQVL\HO�E�\�PH VHYL\HVLQH�\DNÕQ�RUDQODUGD�VD÷ODQDQ���\ÕO�YH��]HUL büyüme dönemleri 

RODUDN�DGODQGÕUÕOPDNWDGÕU�

7�P�EX�\DSÕ��E�\�PHQLQ�VD÷ODP�WHPHOOHU��]HULQGH�úHNLOOHQGL÷LQL�J|VWHUPHNWHGLU��
$QFDN�V�UG�U�OHELOLU�E�\�PH�GL\HELOLU�PL\L]"
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Büyüme – &DUL�$oÕN
9 &DUL�DoÕN������E�\�PH�|QJ|U�V��
oHUoHYHVLQGH�WHVSLW�HGLOHQ�RUDQÕQ�
üzerindedir. ���¶�LQ��]HULQGH
JHUoHNOHúHQ�ELU�E�\�PHQLQ�FDUL�

DoÕ÷Õ�DUWÕUPDVÕ�GR÷DO�ELU�
VRQXoWXU.  

9 $QFDN��DUWDQ�DoÕNOD�ELUOLNWH�
WDUWÕúPDODU��PHYFXW�SURJUDP�
oHUoHYHVLQGH�DOÕQPDVÕ�JHUHNHQ�

WHGELUOHU�\HULQH��JHoPLú�DOÕúNDQOÕNODU�
oHUoHYHVLQGH�\DSÕOPDNWDGÕU�
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yüzde
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���'DOJDOÕ�NXU�UHMLPL��
- *HoPLúH�EDNWÕ÷ÕPÕ]GD�³|GHPHOHU�GHQJHVL�NUL]L´�LOH�NDUúÕODúDQ��Wüm makro ekonomik 

GHQJHOHUL�ER]XODQ�YH�E�\�N��UHWLP�ND\ÕSODUÕ�LOH�NDUúÕODúDQ�KHPHQ hemen bütün ülkelerde 

VDELW�YH\D�|QJ|U�OHELOLU�NXU�UHMLPOHUL�X\JXODQGÕ÷ÕQÕ�J|UPHNWH\L]. 
<DQVÕ��gGHPHOHU�GHQJHVL�NUL]OHUL�YH�G|YL]�NXUX�UHMLPOHUL

2<6$�%8*h1�

.ÕUÕOJDQOÕNODUÕQ�
D]DOPDNOD�
ELUOLNWH�KDOD�

PHYFXW�
ROPDVÕQD��

\DSÕODFDN�YH�
DWÕODFDN�SHN�oRN�
DGÕP�ROPDVÕQD�
UD÷PHQ�\DSÕVDO�
RODUDN�7�UNL\H�

HNRQRPLVL�
JHoPLúWHNL�

J|U�QW�V�QGHQ�
X]DNWÕU��.RúXOODU�

IDUNOÕGÕU�

Büyüme – &DUL�$oÕN
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Yönetilen kur rejimi Yönetilen kur rejimi 

å æç é

Yönetilen kur rejimi Yönetilen kur rejimi 

ê Ó àÞ Û ë ÔÛ å æç æ

Yönetilen kur rejimi 

ìí îï í îð ñòó ôõ ö÷ø ÷

å æ æù ìí î ï í îð ñòó ôõ ö ÷ø ÷ ìí îï í îð ñòó ôõ ö÷ø ÷

èù ù ù

Yönetilen kur rejimi Yönetilen kur rejimi 

èù ù å

Yönetilen kur rejimi Yönetilen kur rejimi 2

å æç ú

Yönetilen kur rejimi Yönetilen kur rejimi 

å æç é

Yönetilen kur rejimi Yönetilen kur rejimi 

å æç æ

Yönetilen kur rejimi Yönetilen kur rejimi 
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å æ æ æ

Yönetilen kur rejimi 

ìí îï í îð ñòó ôõ ö÷ø ÷

å æç è

Yönetilen kur rejimi Yönetilen kur rejimi 

ü Ô Ø Ô å æç ý

Yönetilen kur rejimi Yönetilen kur rejimi 

å æç ý

Yönetilen kur rejimi Yönetilen kur rejimi 

å æç é

Yönetilen kur rejimi Yönetilen kur rejimi 

å æç æ

Yönetilen kur rejimi 

ìí îï í îð ñòó ôõ ö÷ø ÷
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Yönetilen kur rejimi Yönetilen kur rejimi 

å æ æÿ

Yönetilen kur rejimi Yönetilen kur rejimi 

å æç ú

Yönetilen kur rejimi Yönetilen kur rejimi 

Òã Ø ã á � Ô ÝÞ å æç ÿ

Yönetilen kur rejimi Yönetilen kur rejimi 

� Ó Ü × Ü Þ Ý å æç è

Yönetilen kur rejimi 

ìí îï í îð ñòó ôõ ö÷ø ÷

å æç è

Yönetilen kur rejimi Yönetilen kur rejimi 

ûã Ø Ô� ÝÞ å æç ú

Yönetilen kur rejimi Yönetilen kur rejimi 

å æç ÿ

Yönetilen kur rejimi 

ìí îï í îð ñòó ôõ ö÷ø ÷
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 �òó ó õ ö ÷ø ÷ 
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 í 
 �òó ó õ ö ÷ø ÷ 
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1 Sabit Kur, Sabit Parite ve Öngörülebilir Kur Rejimleri, <|QHWLOHQ�.XU�5HMLPL�RODUDN�DGODQGÕUÕOPÕúWÕr.
2 .UL]�VRQUDVÕQGD�\|QHWLOHQ�NXU�UHMLPL�LOH�GHYDP�HGLOPHVLQH�UD÷PHQ GDKD�VHUEHVW�ELU�UHMLP�X\JXODQPÕúWÕU.
3 ERM NUL]L�VRQUDVÕQGD�GDOJDODQDQ�NXUD�JHoPLúOHUGLU.
4 (XUR\D�JHoLúOH�EHUDEHU�GDOJDOÕ�NXU�UHMLPL�X\JXODQPD\D�EDúODQPÕúWÕU.
Kaynak: Kaminsky G. and C. Reinhart (1999), “The Twin Crises: The Causes of Banking and Balance of Payments Problems”, The American Economic Review, Vol.89(3), pg.473-500.

IMF, Annual Report on Exchange Arrangements and Exchange Restrictions, 1980-2002.

.UL]H�JLULOGL÷LQGH�X\JXODQDQ�NXU�UHMLPL .UL]�VRQUDVÕ�NXU�UHMLPL
0HNVLND ���� Yönet ilen kur rejimi Yönetilen kur rejimi 

���� Yönet ilen kur rejimi 'DOJDOÕ�.XU�5HMLPL
3HUX ���� Yönet ilen kur rejimi Yönetilen kur rejimi 

���� Yönet ilen kur rejimi Yönetilen kur rejimi 
7D\ODQG ���� Yönet ilen kur rejimi Yönetilen kur rejimi 

���� Yönet ilen kur rejimi 'DOJDOÕ�.XU�5HMLPL
���� Yönet ilen kur rejimi Yönetilen kur rejimi 2

(QGRQH]\D ���� Yönet ilen kur rejimi Yönetilen kur rejimi 

���� Yönet ilen kur rejimi 'DOJDOÕ�.XU�5HMLPL
0DOH]\D ���� Yönet ilen kur rejimi Yönetilen kur rejimi 

'DQLPDUND ���� Yönet ilen kur rejimi Yönetilen kur rejimi 

���� Yönet ilen kur rejimi Yönetilen kur rejimi 
)LQODQGL\D � ���� Yönet ilen kur rejimi Yönetilen kur rejimi 

���� Yönet ilen kur rejimi 'DOJDOÕ�.XU�5HMLPL
1RUYHo� � ���� Yönet ilen kur rejimi Yönetilen kur rejimi 

���� Yönet ilen kur rejimi 'DOJDOÕ�.XU�5HMLPL
���� Yönet ilen kur rejimi Yönetilen kur rejimi 

øVYHo� � ���� Yönet ilen kur rejimi Yönetilen kur rejimi 

���� Yönet ilen kur rejimi 'DOJDOÕ�.XU�5HMLPL
���� Yönet ilen kur rejimi Yönetilen kur rejimi 

øVSDQ\D� � ���� Yönet ilen kur rejimi Yönetilen kur rejimi 

���� Yönet ilen kur rejimi Yönetilen kur rejimi 

���� Yönet ilen kur rejimi Yönetilen kur rejimi 2

7�UNL\H ���� Yönet ilen kur rejimi Yönetilen kur rejimi 

���� Yönet ilen kur rejimi 'DOJDOÕ�.XU�5HMLPL
5XV\D ���� Yönet ilen kur rejimi Yönetilen kur rejimi 2

.5ø=/(5

Ödemeler Dengesi Krizleri ve Döviz Kuru Rejimleri
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1980-�����\ÕOODUÕ�DUDVÕQGD�EL]�GDKLO�����ONHGH�
52 adet ödemeler dengesi krizi* ROPXúWXU�

%X�NUL]OHUGHQ�
Yönetilen kur rejiminde olan 

NUL]�VD\ÕVÕ�

'DOJDOÕ�NXU�UHMLPLQGH�RODQ
NUL]�VD\ÕVÕ��$UMDQWLQ

51

1

7DEORGDNL�YHULOHU�GH÷HUOHQGLULOGL÷LQGH��

*  Kaminsky ve Reinhart (1999:492-494) makalesinde yer alan krizler ve ek olarak Brezilya 1999, Ar

�Ï Ê � Æ Ê �� � � � �� � � � �  !Ð " ÆÈ � �� � � "Ð Æ# Ç �Ð Æ Î � $ �Ð Ç �Ê Î ÆÐ Å �È � Ï Ç Ñ Ê Å Ñ % � ÑÐ &

$UMDQWLQ������\ÕOÕQGD�\|QHWLOHQ�NXU�UHMLPL�X\JXODUNHQ�ELU�NUL]OH�GDOJDOÕ�G|YL]�NXUX�UHMLPLQH�JHoPLú��DQFDN�NUL]�V�UHFL�GHYDP�HWWL÷L�LoLQ������\ÕOÕQGD�GDOJDOÕ�NXU�UHMLPL�DOWÕQGD�WHNUDU�NUL]�\DúDPÕú��VRQUDVÕQGD�LVH�\|QHWLOHQ�NXU�VLVWHPLQH�JHUL�G|QP�ú�YH�LNL�NUL]�GDKD�\DúDPÕúWÕU�

=

=

9 'DOJDOÕ�NXU UHMLPLQH�JHoLOPLúWLU�
9 'DOJDOÕ�NXU�UHMLPLQH�JHoLOGLNWHQ�VRQUD�

WHNUDU�|GHPHOHU�GHQJHVL�NUL]L�
ROPDPÕúWÕU��'DOJDOÕ�NXUXQ�LVH�úRN�HPLFL�

|]HOOL÷L�YDUGÕU��
9 5HMLP�GH÷LúLNOL÷L�|QJ|UPH\LS���

\DSPD\ÕS��\|QHWLOHQ�NXU�UHMLPLQH�
GHYDP�HGHQOHUGH ise muhtelif 

nedenlerle HNRQRPLN�NÕUÕOJDQOÕN�
DUWPÕú ve SHúSHúH�NUL]OHU \DúDQPÕúWÕU��

<|QHWLOHQ�NXU�UHMLPLQGH�JHUoHNOHúHQ�
krizlerden ���WDQHVLQGH�NXU�UHMLPL�

GH÷LúPLúWLU�

' ' ( �Ê �# ) � Ç Ï * ÆÐ "Ð Æ# Ç � + �Ð * � + � ÎÏ Ç, Ï Ç Ñ " )Ð Ð � � Æ Å Æ Ê � , �- Å Æ % Ï Ê .Ï k tekrar yönetilen kur rejimine geçtikten sonra yeniden krizler È Ï %Ï Å Ñ % � ÑÐ &
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Büyüme – &DUL�$oÕN
���'DKD�J�oO��EDQNDFÕOÕN�VLVWHPL
9 Gerçekleútirilen bankacÕlÕk reformu ve 

uygulanan politikalar sonucunda 

bankacÕlÕk sektörünün açÕk pozisyonu 

azalmÕútÕr.
9 Ancak, reel sektörün açÕk pozisyonlarÕna 

dikkat edilmelidir. 

9 Geçmiú e÷ilimlere dönmek risktir.

9 %DQNDFÕOÕN�VHNW|U�QGH�PRGHUQ�DQODPGD�
ULVN�\|QHWLPLQLQ�JHOLúPHVL��úLUNHWOHULQ�PDOL�
\DSÕODUÕQÕQ�GD�GDKD�VD÷OÕNOÕ�ROPDVÕQÕ�

VD÷OD\DFDNWÕU��
9 'ROD\ÕVÕ\OD�oözüm, bankacÕlÕk 

sektörünün denetiminden geçmektedir.

9 Bu çerçevede kurumlar gerekli uyarÕyÕ
ve denetimi yapmalÕdÕr.

Å Æ ÇÈ ÉÊ ËÌ Í Î É ÇÏÐ Ñ
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���7/�VXQL�RODUDN�GH÷HUOL�WXWXOPDPDNWDGÕU�
- 0HUNH]�%DQNDVÕ¶QÕQ����PLO\DU�$%'�GRODUOÕN�G|YL]�DOÕPÕ
- Döviz rezervi yüksek seviyelerde

���'DOJDOÕ�NXU�UHMLPL��
- *HoPLúH�EDNWÕ÷ÕPÕ]GD�³|GHPHOHU�GHQJHVL�NUL]L´�LOH�NDUúÕODúDQ��Wüm makro ekonomik GHQJHOHUL�ER]XODQ�YH�E�\�N��UHWLP�ND\ÕSODUÕ�LOH�NDUúÕODúDQ�KHPHQ hemen bütün ülkelerde VDELW�YH\D�|QJ|U�OHELOLU�NXU�UHMLPOHUL�X\JXODQGÕ÷ÕQÕ�J|UPHNWH\L]��'DOJDOÕ�NXUXQ�LVH�úRN�HPLFL�|]HOOL÷L�YDUGÕU�

2<6$�%8*h1�

���'DKD�J�oO��EDQNDFÕOÕN�VLVWHPL�

���.ÕVD�YDGHOL�VHUPD\H�WHúYLN�HGLOPHPHNWHGLU�
- '|YL]�NXUX�ULVNLQLQ�SL\DVDGD�ROGX÷X�XQXWXOPDPDOÕGÕU���

���6ÕNÕ�SDUD�YH�PDOL\H�SROLWLNDODUÕ�X\JXODQPDNWDGÕU�

.ÕUÕOJDQOÕNODUÕQ�
V�UPHVLQH��
\DSÕODFDN�YH�

DWÕODFDN�SHN�oRN�
DGÕP�ROPDVÕQD�
UD÷PHQ�\DSÕVDO�
RODUDN�7�UNL\H�

HNRQRPLVL�
JHoPLúWHNL�

J|U�QW�V�QGHQ�
X]DNWÕU��
.RúXOODU�
IDUNOÕGÕU�

���'�ú�N�HQIODV\RQ�
- <LUPL�\ÕOGÕU�LON�GHID�ELU�SURJUDP�WDPDPODQPDNWDGÕU��\HQL�ELU�SUogram uygulanmaya 

EDúODQDFDNWÕU��(NRQRPLN�ELULPOHU�GDKD�X]XQ�YDGH\L�J|UPH�RODQD÷Õ�buldukça ve politikalara 
J�YHQ�DUWWÕNoD�HQIODV\RQ�KHGHIL�JHOHFHN�LoLQ�J�YHQLOLU�ELU�oDSD�haline gelmektedir.

Büyüme – &DUL�$oÕN

6RQXo�RODUDN��PHYFXW�NRúXOODU�DOWÕQGD�JHUHNWL÷LQGH�FDUL�DoÕ÷ÕQ�D]DOPDVÕ�
\|Q�QGH�VHOHNWLI�HN�PDOL�|QOHPOHULQ DOÕQPDVÕ��DoÕ÷ÕQ�VDGHFH�IDL]�RUDQODUÕ�YH�
G|YL]�NXUXQGDNL�GH÷LúLNOLNOHUOH�G�]HOPHVLQGHQ�GDKD�D]�PDOL\HWOL�RODFDNWÕU�
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��0D\ÕV������WDULKLQGH�$%
\H��\H�RODQ��ONHOHU� aday ülkeler 

Büyüme – &DUL�$oÕN
7�UNL\H�HNRQRPLVLQGH�VRQ���\ÕOGD�

JHUoHNOHúWLULOHQOHULQ��JHUHN�HQIODV\RQ�JHUHN�
büyüme olsun, ekonomik dengeleri bir üst 

G�]H\H�WDúÕGÕ÷Õ�J|]OHQPHNWHGLU�

9 '�Q\DGD�GHULQOHúHQ�WLFDUL�YH�ILQDQVDO�
entegrasyon, eskisine oranla daha yüksek cari 

DoÕNODUÕQ�V�UG�U�OHELOLUOL÷LQL�VD÷ODPDNWDGÕU�
9 %X�NDSVDPGD��7�UNL\H�EHQ]HUL�JHOLúPHNWH�
RODQ�ELUoRN��ONHGH�&DUL�$oÕN���*6<ø+�RUDQÕ�oRN�

daha üst seviyelerdedir.

9 <DSÕOPDVÕ�JHUHNHQOHU�\DSÕOGÕ÷Õ��ND]DQÕPODU�
NRUXQGX÷X�YH�LOHUL\H�WDúÕQDELOGL÷L�V�UHFH�
RUWD\D�oÕNDQ�VRUXQODU�ELU�NUL]�RUWDPÕ�LOH�
NDUúÕODúPDGDQ�YH�HNRQRPLN�GHQJHOHUL�

sarsmadan çözülebilecektir. 

9 øOHUL\H�GR÷UX�DWÕODQ�YH�DWÕODFDN�ROXPOX�
DGÕPODU��,0)�GHVWHNOL�XOXVDO�SURJUDP��$%�

üyelik perspektifi gibi hususlar ve bunlarla 
EHUDEHU�DUWDFDN�RODQ�GR÷UXGDQ�\DEDQFÕ�

VHUPD\H�JLULúL�EX�GHQJHOHUL�NDOÕFÕ�NÕODELOHFHNWLU�

%XJ�Q��$\UÕFD&$5ø�$d,.���*6<ø+�
(2003)

Yüzde

Türkiye 

2004H1

19.2

45.1

-6

4

14

24

34

44

Müzakere Öncesi

0�]DNHUH�6RQUDVÕ

'R÷UXGDQ�<DEDQFÕ�<DWÕUÕP���*6<ø+

$%
<(�h<(/ø.�6h5(&ø1'(�'2ö58'$1�<$%$1&,�<$7,5,0'$�'(öøùø0
yüzde

/0 1 0 2 3 0 4 56 2 7 0 80 9 3: 4 9 4 ; 3< 0 3 0 2= > 9? 9 26@ A 9 4CB DE 3 E 4 8 9 B F@ AE 4 8 9CB G

ek Cumhuriyeti, Slovenya, H: I 2: @ B JE 7 9 4 8 9CB K 3 E L 9< 8 9CB M0 AE 4 8 9CB M6 A L 9 4 8 9CB NO 3P 9 26@ A 9 4CB > 9 3 A 9.
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9 Türk lirasÕndan 6 sÕfÕr atÕlmasÕ a÷ÕrlÕklÕ olarak teknik nitelikli bir iúlem olup bu özelli÷i nedeniyle G|YL]�
NXUODUÕ��IDL] RUDQODUÕ JLEL�GH÷LúNHQOHU ile ekonomik büyüklükler��GROD\ÕVÕ\OD�Türk lirasÕnÕn de÷eri üzerinde 
bir etki yaratmasÕ V|]�NRQXVX�GH÷LOGLU�
(1)/$6<21ø67�(7.ø6ø 2/$&$.�0,',5"�
9 Türk lirasÕndan 6 sÕfÕr atÕlmasÕyla oluúabilecek IL\DW�\XYDUODPDODUÕQÕQ, enflasyon üzerinde NDOÕFÕ ELU�HWNL�
\DSPDVÕ EHNOHQPHPHNWHGLU�
9 Ülkemizde hem geçmiúteki yüksek enflasyon hem de bunun sonucu olarak madeni para kullanma 
alÕúkanlÕ÷ÕnÕn yitirilmesi nedeniyle yaygÕn bir úekilde küsuratlÕ fiyatlama yapÕlmadÕ÷Õ, dolayÕsÕ ile fiyatlarÕn 
]DWHQ�\XYDUODQPÕú oldu÷u unutulmamalÕdÕr.
9 Yine de düúük düzeyde de olsa belirli sektörlerde yuvarlama etkisi olmasÕ halinde bu etki süreklilik 
göstermeyecek, dolayÕsÕ ile enflasyon üzerinde kalÕcÕ bir etkisi olmayacaktÕr.

7�UN�OLUDVÕQGDQ�DOWÕ�VÕIÕU�DWÕOPDVÕ��HQIODV\RQXQ�WHN�KDQHOL�
UDNDPODUD�LQGLULOPHVLQGHNL�NDUDUOÕOÕ÷ÕQ�ELU�J|VWHUJHVLGLU�

7�UN�OLUDVÕQGDQ�DOWÕ�VÕIÕU�
DWPD�V�UHFL�EDúODPÕúWÕU�

<HQL�7�UN�/LUDVÕ��<7/�
��2FDN�����¶GHQ�LWLEDUHQ�

SDUDPÕ]GDQ�DOWÕ�VÕIÕU�DWÕODUDN�<HQL�
7�UN�/LUDVÕQD�JHoLOHFHNWLU�

9 %DQNQRWODUÕQ�YH�.XUXúODUÕQ�EDVÕPÕQD�EDúODQPÕúWÕU�
9 .DSVDPOÕ�ELU�WDQÕWÕP�NDPSDQ\DVÕ�\DSÕOPDNWDGÕU��



,0)�9(�$%�ø/(�ø/øù.ø/(5
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gQ�P�]GHNL�'|QHPGH�,0)�LOH�øOLúNLOHU
Ülkemizde uygulanmakta olan, mevcut program XOXVDO�ELU�SURJUDPGÕU�
9 %X�SURJUDPÕQ������\ÕOÕ�EDúÕQGD�VRQD�HUPHVL�LOH�\LQH�XOXVDO�QLWHlikte bir 

SURJUDP�X\JXODQPD\D�EDúODQDFDNWÕU�
9 %X�SURJUDPODU�NDSVDPÕQGD�X\JXODQDQ�SROLWLNDODU�X]XQ�YDGHOLGLU�

9 %X�X]XQ�YDGHOL�SURJUDPODUÕQ�NDUDUOÕOÕNOD�V�UG�U�OPHVL�YH�EX�NDUDUOÕOÕ÷D�
HNRQRPLN�ELULPOHULQ�LQDQPDVÕ�JHUHNPHNWHGLU�

,0)�LOH�øOLúNLOHU�

,0)�LOH�DQODúPD�\DSÕOPDVÕ�X\JXODQDFDN�RODQ�SROLWLNDODUÕQ�PDOL\HWini 
G�ú�UHFHNWLU�

'L÷HU��ONH�|UQHNOHULQH�GH�EDNWÕ÷ÕPÕ]GD�DGD\����ONH�$%¶\H��\HOLN�süreci ile 
ELUOLNWH�,0)�SURJUDPODUÕQÕ�V�UG�UPHNWHGLUOHU��

5RPDQ\D��%XOJDULVWDQ��+ÕUYDWLVWDQ.
<DQVÕ��7DEOR

Çünkü:
3ROLWLNDODUGD�NDUDUOÕOÕN�YH�J�YHQ�VD÷ODQPDVÕ���ULVN�SULPLQLQ�G�úmesi için

øo�YH�GÕú�SL\DVDODUÕQ�NDEXO�HWWL÷L�J�oO��YH�LQDQGÕUÕFÕ�ELU�GHVWH÷H�JHUHN�
GX\XOPDNWDGÕU��

3URJUDP�X\JXODPDODUÕPÕ]GD��,0)¶LQ�URO��LúWH�EXGXU�
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gQ�P�]GHNL�'|QHPGH�,0)�LOH�øOLúNLOHU
$YUXSD�%LUOL÷L¶QH�DGD\��ONHOHU�

DUDVÕQGD�\HU�DODQ�

9 %XOJDULVWDQ����$÷XVWRV������WDULKLQGH�
���D\OÕN�ELU�VWDQG-E\�DQODúPDVÕ�

\DSPÕúWÕU��

9 Romanya, Temmuz 2006 itibariyle 

ELWPHVL�|QJ|U�OHQ�SURJUDPÕ�ELU�VWDQG-by 

DQODúPDVÕ�LOH�ELUOLNWH���7HPPX]������
WDULKLQGH�X\JXODPD\D�EDúODPÕúWÕU��

9 +ÕUYDWLVWDQ�LVH����$÷XVWRV������
tarihinde onaylanan bir stand-by 

DQODúPDVÕ�oHUoHYHVLQGH�,0)�LOH�ELUOLNWH�
���D\OÕN�ELU�SURJUDP�X\JXODPDNWDGÕU���

�����<,/,�ø7ø%$5ø</(�7(0(/�0$.52�(.2120ø.�
GÖSTERGELER*  (yüzde)

�%�\�PH��*6<ø+�E�\�PH�KÕ]Õ��(QIODV\RQ��7�NHWLFL�IL\DWODUÕ��\ÕO�sonu
1 7�UNL\H¶QLQ�NDPX�ERUFX�*60+¶\H�RUDQÕGÕU��

%�\�PH (QIODV\RQ .DPX�%RUFX��*6<ø+

%XOJDULVWDQ ��� ��� ����

5RPDQ\D ��� ���� ����

+ÕUYDWLVWDQ ��� ��� ����

7h5.ø<( 5.8 18.4 70.5 1
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$%�LOH�øOLúNLOHU
$%��\HOL÷L�XOXVDO�ELU�SROLWLND�DPDFÕGÕU
YH�EX�V�UHo�W�P�WRSOXP�WDUDIÕQGDQ�JHQLú�

bir destekle sürdürülmektedir.

9 6RQ��o�\ÕOGÕU�X\JXODQPDNWD�RODQ�HNRQRPLN�
program ile birlikte Türkiye AB ile üyelik 

V�UHFLQGH�HNRQRPLN�NULWHUOHUL�VD÷ODPDGD�ROGXNoD�
|QHPOL�ELU�QRNWD\D�JHOPLúWLU�

9 hONHPL]�HNRQRPLVLQLQ�VRQ�G|QHPGH�J|VWHUGL÷L�
LOHUOHPHQLQ�\DQÕ�VÕUD��$%�LOH��\HOLN�V�UHFLQGH�
JHUHN�\DSÕVDO�UHIRUPODU�JHUHNVH�X\JXODQDFDN�
SROLWLNDODU�7�UNL\H�HNRQRPLVLQLQ�XOXVODUDUDVÕ�
J�YHQLOLUOL÷LQLQ�DUWPDVÕQD�YH�PDNUR�HNRQRPLN�
RUWDPÕQ�J�oOHQPHVLQH�GHVWHN�RODFDNWÕU�

9 $\UÕFD��$%�LOH��\HOLN�V�UHFLQGH�|QHPOL�ELU�
LOHUOHPH�VD÷ODQPDVÕQÕQ�hONHPL]�HNRQRPLVLQH�NDWNÕ�

VD÷OD\DFD÷Õ�EHQ]HU�V�UHFL�L]OHPLú��ONH�
örneklerinden de gözlenmektedir.

9 8QXWXOPDPDOÕGÕU�NL��$%��\HOL÷L�JHUoHNOHúVLQ�
\D�GD�JHUoHNOHúPHVLQ�EX�V�UHo�LoLQGH�7�UNL\H¶QLQ�
DWDFD÷Õ�DGÕPODU�EL]LP�JHOLúPLú��ONHOHU�VHYL\HVLQH�

XODúPDPÕ]�LoLQ�JHUHNOL�DGÕPODUGÕU�

-3.2
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0.8

4.1

19.2

45.1
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34

44

müzakere öncesi

P�]DNHUH�VRQUDVÕ

&DUL�'HQJH���*6<ø+ Büyüme 'R÷UXGDQ�<DEDQFÕ�
<DWÕUÕP���*6<ø+

$%
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<�NVHN�YH�V�UG�U�OHELOLU�E�\�PH\L VD÷OD\DFDN�
VD÷OÕNOÕ�ELU�PDNUR�HNRQRPLN�RUWDPÕQ�ROXúPDVÕ�LoLQ�QH�

yapmak gerekmektedir?

1- %DQNDFÕOÕN�6HNW|U��5HIRUPX
2- Vergi Reformu 

- 9HUJL�WDEDQÕQÕQ�JHQLúOHWLOPHVL
- .D\ÕWGÕúÕ�HNRQRPL����������.D\ÕWOÕ�(NRQRPL

3- ø\L�\|QHWLúLP�LONHOHULQLQ�KD\DWD�JHoLULOPHVL

Sürdürülebilir Büyüme 
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%DQNDFÕOÕN�6HNW|U� 1HGHQ�gQHPOL"
9 Özel sektörün sermaye birikim sürecini destekler,

9 5HHO�VHNW|UH�ND\QDN�\DUDWÕU��UHNDEHW�RUWDPÕQÕ�L\LOHúWLULU�
9 7DVDUUXIODUÕQ�\DWÕUÕPODUD�G|Q�ú�P�Q��KÕ]ODQGÕUÕU�

9 <DWÕUÕPODUÕQ�NDOLWHVLQL�\�NVHOWLU�
9 $NWDUÕP�PHNDQL]PDVÕQÕQ�HWNLQ�oDOÕúPDVÕQÕ�VD÷OD\DUDN�ILQDQVDO�LVWLNUDUÕ�GHVWHNOHU�

���%DQNDFÕOÕN�6HNW|U��5HIRUPX



72

$QFDN��7�UN�EDQNDFÕOÕN�VHNW|U��JHoPLúWH�DUDFÕOÕN�LúOHYLQL�HWNLQ�
ELU�úHNLOGH�JHUoHNOHúWLUHPHPLúWLU��1HGHQ"

Reel Sektör %DQNDFÕOÕN�6HNW|U�
d�QN��JHOLúPHVL�JHUHNHQ�

LOLúNLVL�ROPXúWXU�
Kamu Sektörü %DQNDFÕOÕN�6HNW|U�

LOLúNLVL�LNHQ��JHOLúHQ

Reel Sektör – %DQNDFÕOÕN�6HNW|U��LOLúNLVL�QDVÕO�J�oOHQGLULOLU?
- .DPX�ERUo�VWRNXQXQ�D]DOWÕOPDVÕ�
- )L\DW�LVWLNUDUÕQÕQ�VD÷ODQPDVÕ�
- %DQNDFÕOÕN�VHNW|U��UHIRUPX

���%DQNDFÕOÕN�6HNW|U��5HIRUPX
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5HIRUPODUÕQ�WDPDPODQPDVÕ\OD�VHNW|U��GDKD�VD÷OÕNOÕ�ELU�\DSÕ\D�NDYXúDFDN��
UHNDEHW�DUWDFDNWÕU��

%DQNDFÕOÕN�6HNW|U��- 5HHO�6HNW|U�LOLúNLVL�JHOLúHFHNWLU�

%XJ�Q�LOHUOHPHOHU�ND\GHGLOPLúWLU�
9 .DPX�ERUo�VWRNX���*60+�RUDQÕ�G�úPHNWHGLU��=DPDQOD�GDKD�GD�G�ú�U�lerek, 

Maastricht kriterine uygun olarak % 60 seviyesine inmesi beklenmektedir. 

g]HO�VHNW|U�LoLQ�PDOL�SL\DVDODUGD�NDPXQXQ�D÷ÕUOÕ÷ÕQÕQ�D]DOPDVÕ�LOH�FLGGL�ELU�ND\QDN�DoÕ÷D�oÕNDFDNWÕU��

9 (QIODV\RQXQ�\DUDWWÕ÷Õ�EHOLUVL]OL÷LQ�D]DOPDVÕ�YH�RUWDGDQ�NDONPDVÕ uzun vadeli kredi ve 

W�UHY�SL\DVDODUÕQÕQ�JHOLúPHVLQH�X\JXQ�ELU�RUWDP�KD]ÕUOD\DFDNWÕU�

���%DQNDFÕOÕN�6HNW|U��5HIRUPX
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.DPX�EDQNDODUÕQÕQ�\HQLGHQ�\DSÕODQGÕUPD�LúOHPLQLQ�WDPDPODQPDVÕ�YH
SL\DVD�NRúXOODUÕ�HOYHUGL÷LQGH�|]HOOHúWLULOPHVL�

Banka-GÕúÕ�PDOL�NXUXOXúODUÕQ�G�]HQOHPH�YH�GHQHWLP�VRUXPOXOX÷XQXQ�
+D]LQH¶GHQ�%''.¶\D�DNWDUÕOPDVÕ�

%DQNDODU�.DQXQX¶QXQ�NDSVDPOÕ�J|]GHQ�JHoLULOPHVL��\HQL�.UHGL�
.XUXOXúODUÕ�.DQXQ�7DVOD÷Õ��<DVDO�oHUoHYHQLQ�$%�VWDQGDUWODUÕ�LOH�
daha uyumlu hale getirilmesi,

.UHGLOHQGLUPHGH�PRGHUQ�DQODPGD�ULVN�\|QHWLPLQLQ�\DSÕOPDVÕ�

%DQNDFÕOÕN-UHHO�VHNW|U�LOLúNLVLQLQ�VDGHFH�NUHGL�NXOODQÕPÕQD�GH÷LO��ULVN�
\|QHWLPLQH�GH�\|QHOLN�ROPDVÕ�

ùLUNHWOHULQ�PDOL�\DSÕODUÕQÕQ�GDKD�VD÷OÕNOÕ�ROPDVÕQÕ�JHWLUHFHNWLU. 

ùLUNHWOHULQ�GH�PRGHUQ�\|QHWLP�WDU]ODUÕQÕ�EHQLPVHPHOHUL��GDKD�
úHIIDI�PDOL�WDEORODU�ROXúWXUPDODUÕ�EX�V�UHFH�\DUGÕPFÕ�RODFDNWÕU�

���%DQNDFÕOÕN�6HNW|U��5HIRUPX

6HNW|UH�LOLúNLQ�
UHIRUPODUÕQ�DQD�
XQVXUODUÕ�
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Q 9HUJL�VLVWHPLQGHNL�DNVDNOÕNODU�
9 9HUJL�WDEDQÕQÕQ�VÕQÕUOÕ�ROPDVÕ�
9 %�\�N�ER\XWWDNL�ND\ÕWGÕúÕ�HNRQRPLGLU�
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(IHNWLI�GR÷UXGDQ�YHUJL�RUDQÕ
(IHNWLI�GROD\OÕ�YHUJL�RUDQÕ

2. Vergi Reformu- .D\ÕWGÕúÕQÕQ�.D\ÕW�$OWÕQD�$OÕQPDVÕ
7�UNL\H¶GH�JHUHN�GROD\OÕ�JHUHNVH�
GR÷UXGDQ�HIHNWLI�YHUJL�RUDQODUÕ�VRQ�

GHUHFH�G�ú�NW�U��
9 %HOLUOL�ELU�JHOLU�\DUDWÕOPDNWDGÕU�
9 $QFDN��EX�JHOLU�HWNLQ�ELU�úHNLOGH�
vergilendirilememektedir.

%X�\DSÕ�QHGHQL\OH�ND\ÕWOÕ�
HNRQRPLQLQ�YHUJL�\�N��oRN�

D÷ÕUGÕU�
'�ú�N�HIHNWLI�YHUJL�RUDQODUÕQÕQ�

nedenleri;

(IHNWLI�'R÷UXGDQ�9HUJL�2UDQÕ�  �%LU��ONHGH�\DUDWÕODQ�ELU�ELULP�JHOLUGHQ�DOÕQDQ�YHUJL�RUDQÕGÕU��
(IHNWLI�'ROD\OÕ�9HUJL�2UDQÕ  �%LU��ONHGH�\DSÕODQ�ELU�ELULP�KDUFDPDGDQ�DOÕQDQ�YHUJL�RUDQÕGÕU�

Kaynak: IMF World Economic Outlook, TCMB

\ ]^ _ `a b

9(5*ø�5()2508Yüzde
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8]XQ�YDGHGH��ND\ÕWGÕúÕ�HNRQRPL�
9 Devlet gelirlerinde azalmaya,

9 hONHQLQ�ND\QDNODUÕQÕQ�YHULPVL]�NXOODQÕOPDVÕQD�
9 hONHQLQ�V�UG�U�OHELOLU�E�\�PH�VHYL\HVLQLQ�G�ú�N�NDOPDVÕQD�QHGHQ olur. 

9 øVWLKGDPÕQ�NDOÕFÕ�ELU�úHNLOGH�DUWÕúÕQÕ�HQJHOOHU�

%X�VHEHSOH��YHUJL�UHIRUPX PXWODND�\DSÕOPDOÕ�
ND\ÕWGÕúÕ�ND\ÕW�DOWÕQD�DOÕQPDOÕGÕU�

9 .D\ÕWGÕúÕ�HNRQRPLQLQ�E�\�NO�÷��YDUVD\ÕPODUD�ED÷OÕ�RODUDN������LOH�
�����DUDVÕQGD�GH÷LúPHNWHGLU��

9 7RSODP�LVWLKGDPÕQ�����¶VL��WDUÕP-GÕúÕ�|]HO�VHNW|U�LVWLKGDPÕQÕQ�LVH�����¶VLQLQ�ND\ÕWGÕúÕ�
ROGX÷X�LIDGH�HGLOPHNWHGLU�

*  Kaynak: OECD

2. Vergi Reformu- .D\ÕWGÕúÕQÕQ�.D\ÕW�$OWÕQD�$OÕQPDVÕ
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9 Piyasa ekonomisinin hakim 

ROGX÷X�GHPRNUDWLN��ONH�
HNRQRPLOHULQGH�NLúL�EDúÕQD�
PLOOL�JHOLU�LOH�\|QHWLúLP�

DUDVÕQGD�D\QÕ�\|QO��J�oO��
ELU�LOLúNL YDUGÕU�

Büyümeyi destekleyecek 
\DWÕUÕP�RUWDPÕQÕQ�L\LOHúPHVL�YH�
JHUHN�\HUOL�JHUHNVH�\DEDQFÕ�
\DWÕUÕPODUÕQ�DUWÕUÕOPDVÕQGD�
DQDKWDU�XQVXU��\|QHWLúLP�
J|VWHUJHOHULQGH�L\LOHúPHGLU�

9 'ROD\ÕVÕ\OD�L\L�\|QHWLúLP�J�oO��
YH�NDOÕFÕ�ELU�HNRQRPLN�

SHUIRUPDQVD�XODúPDN�LoLQ�
hayati bir unsurdur.
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Kaynak:  Kaufmann, A.K. ve Mastruzzi, M., 2003, “Governance Matters I I I : Governance Indicators for 1996-2002”,
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