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Ulusal Program

Amaçlar:
)L\DW�øVWLNUDUÕ
Sürdürülebilir Büyüme

Kamu Borç Stokunun 

$]DOWÕOPDVÕ

6RQXoODU�
DOÕQPD\D�

EDúODQPÕúWÕU�

Bundan sonra,

NRQXODUÕQGD�LOHUOHPH�ND\GHGLOPHOLGLU��

9 Verimlilik

9 ø\L�<|QHWLúLP
9 <DEDQFÕ�6HUPD\H
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�����YH������\ÕOODUÕQGD�J|VWHULOHQ�J�oO��E�\�PH�SHUIRUPDQVÕ����� \ÕOÕQGD�
GD�GHYDP�HGHFHNWLU��

Yüksek ve Sürdürülebilir Büyüme

723/$0�<857ødø�7$/(3�9(��*6<ø+

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

*6<ø+�������IL\DWODUÕ\OD�

Toplam Yurtiçi Talep

�����<ÕOÕ
Tahmin 

*HUoHNOHúPH�
�����<ÕOÕ�øON���$\

*HUoHNOHúPH

% 3 

% 7.8 

% 5.4 

'HVWHNOH\LFL�XQVXUODU�
9 øKUDFDW
9 Özel sektör 

<XUWLoL�WDOHS�DUWÕúÕ�*6<ø+�
DUWÕúÕQÕQ�DOWÕQGD�NDOPÕúWÕU�

9 g]HO�VHNW|UH�GD\DOÕ�E�\�PHQLQ�
9 øKUDFDWWD�DUWÕúÕQ�
9 6DQD\L��UHWLPLQGH�DUWÕúÕQ�
9 )LQDQV�SL\DVDODUÕQGD�LVWLNUDUÕQ��
9 Artan güvenin 

9 5HHO�IDL]�RUDQODUÕQGD�D]DOPDQÕQ�
9 9HULPOLOLN�DUWÕúÕQÕQ�

E�\�PH\L�GHVWHNOHPHVL�EHNOHQPHNWHGLU�

9 Kamu sektöründe önemli oranda küçülmenin

9 7�NHWLP�KDUFDPDODUÕQGDNL�VÕQÕUOÕ�DUWÕúÕQ��HQIODV\RQLVW�EDVNÕ�ROPDPDVÕQÕQ
9 øVWLKGDP�RUDQÕQÕQ�G�ú�N�ROPDVÕQÕQ

\XUWLoL�WDOHEL�NRQWURO�DOWÕQGD�WXWPDVÕ�EHNOHQPHNWHGLU�
9 9HULPOLOLN�DUWÕúÕQÕQ�GHYDP�HWPHVL
9 <|QHWLúLP�J|VWHUJHOHULQGH�L\LOHúPH

V�UG�U�OHELOLU�E�\�PH\L�WHPLQ�HGHFHNWLU�
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%�\�PH�EHNOH\LúOHUL�WDKPLQL�JHoPLúWLU��
Yüksek ve Sürdürülebilir Büyüme

�����<ÕOÕ
Tahmin

%HNOH\LúOHU�
Nisan

Ekim

% 5

% 3.2

% 5.2

%HNOH\LúOHU������\ÕOÕ�E�\�PH�
WDKPLQLQ��]HULQGHGLU��d�QN��

9 7�UN�OLUDVÕ�YH�G|YL]�SL\DVDODUÕQGD�J|UHOL�
LVWLNUDU�VD÷ODQPÕúWÕU��

9 Ekonomik veriler öngörülenden daha 

L\L�JHUoHNOHúPLúWLU��
9 *�YHQ�RUWDPÕ�ROXúPD\D�EDúODPÕúWÕU�
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Yüksek ve Sürdürülebilir Büyüme

øWKDODW
EFT 

'RODúÕP�
+Õ]Õ

$oÕODQ�)LUPD�
6D\ÕVÕ

'D\DQÕNOÕ�
Tüketim 
0DOÕ�

Üretimi*

Kapasite 
.XOODQÕP�
2UDQÕ����

Protestolu 
Senet 
6D\ÕVÕ

7DUÕP�'ÕúÕ�
øVWLKGDP��ELQ�

NLúL�
2001-Q1 -4.8 3.34 18.1 -8.4 69.8 -2.6 12953
2001-Q2 -30.1 2.36 -19.7 -26.1 69.9 7.9 12905
2001-Q3 -27 2.43 -11.4 -17.9 71.1 -11.4 13200
2001-Q4 -30.1 2.47 -26.2 -1.8 72.8 -19.7 13310
2002-Q1 -3.9 2.53 -7.3 29.6 73.8 -40.8 13181
2002-Q2 25.7 2.56 17.1 70.9 75.9 -46.4 14013
2002-Q3 29.8 2.39 9.8 65.1 77.1 -35.7 14125
2002-Q4 44.3 2.39 1.7 49.1 74.9 -25.9 14040
2003-Q1 37.4 2.34 -2.1 15.2 75 -28.4 13605
2003-Q2 31.8 2.42 -4.5 12.3 78 -9.4 13695
Tem 03 34.6 2.46 14.9 - 80 -9.1 -
$÷X��� - 2.35 - - 79.1 3 -

h5(7ø0�$57,ù,1,�'(67(./(<ø&ø�*g67(5*(/(5

�%LU�|QFHNL�\ÕOÕQ�D\QÕ�G|QHPLQH��J|UH�\�]GH�GH÷LúLP
.D\QDN��'ø(��7&0%��26'��0DOL\H�%DNDQOÕ÷Õ��+D]LQH

øKUDFDW Kredi 
.DUWODUÕ

Tüketici 
Kredileri 

Dahilde 
$OÕQDQ�
KDV

Otomotiv 
6DWÕúÕ

)DL]�'ÕúÕ�%�WoH�
+DUFDPDVÕ

2001-Q1 8.9 55.7 -61.9 22.2

2001-Q2 13.5 55.3 0.9 32.8 -71.1 43.8

2001-Q3 13.7 32.8 -38.6 62.4 -73.3 45.2

2001-Q4 15 12.9 -49 91.7 -71.2 49.7

2002-Q1 8.1 17.1 -45.2 74.9 -62 90.4

2002-Q2 4.2 30.7 -24.9 81.3 -16.7 65

2002-Q3 18.9 45.2 -2.9 57.8 -3.5 60.8

2002-Q4 16.5 64.8 25.6 36.5 27 61.8

2003-Q1 31.3 73.3 62.8 35.5 177.7 39

2003-Q2 33.0 70.7 68.1 34.9 72.4 35.6

Tem 03 32.0 65.4 85.6 38.8 104.9 39.8

$÷X��� - 69.4 102.9 36.7 131.0 34.3

7$/(%ø�(7.ø/(<(1�81685/$5�
�ELU�|QFHNL�\ÕOÕQ�D\QÕ�G|QHPLQH�J|UH�\�]GH�GH÷LúLP��
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Yüksek ve Sürdürülebilir Büyüme
6DQD\L��UHWLPL�LOH�LOJLOL�YHULOHU�E�\�PH�KHGHILQL�GR÷UXODU�QLWHOLNWHGLU�

6DQD\L�hUHWLP�(QGHNVL��6h(�
9 $÷XVWRV�����¶GH��������DUWÕú����
$÷XVWRV�����¶GHQ�EHUL�HQ�\�NVHN�

GH÷HU�
9 �����\ÕOÕQGDQ�EHUL�LNLQFL�HQ�\�NVHN�
PHYVLPVHOOLNWHQ�DUÕQGÕUÕOPÕú�GH÷HU�

.$3$6ø7(�.8//$1,0, .DSDVLWH�.XOODQÕPÕ
9 Temmuz 2003’de % 80.7,

Ekim 2000’den beri en yüksek seviye.

9 $÷XVWRV�D\ÕQGD�NDPX�VHNW|U��
rekoru; % 79.1.
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Yüksek ve Sürdürülebilir Büyüme
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7RSODP�GÕú�WLFDUHW�KDFPLQLQ�LON�
GHID�����PLO\DU�GRODUÕ�JHoPHVL�

beklenmektedir.

��� � �  ! " #$&% '( )

�ø+5$&$7���ø7+$/$7����*6<ø+

'Õú�WLFDUHW�YHULOHUL�7�UNL\H¶QLQ�N�UHVHO�HNRQRPL\OH�E�W�QOHúPHNWH�
ROGX÷XQX�\DQVÕWPDNWDGÕU��
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Yüksek ve Sürdürülebilir Büyüme
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9 $UD�PDOODUÕ�LWKDODWÕQGD�KÕ]OÕ�ELU�DUWÕú
9 7�NHWLP�PDOODUÕ�LWKDODWÕQGD�VÕQÕUOÕ�ELU�DUWÕú

øWKDODWÕQ�\|Q��
9 Üretim 

9 øKUDFDW�

'Õú�WLFDUHWH�GDKD�\DNÕQGDQ�
EDNÕOÕQFD�
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Yüksek ve Sürdürülebilir Büyüme
*LGLúDW�LOH�LOJLOL�EHNOH\LúOHU�GH�ROXPOXGXU�

5HHO�.HVLP�*�YHQ�(QGHNVL
9 0D\ÕV�D\ÕQGDQ�EHUL�\�NVHN�G�]H\GH�

seyretmektedir. 

�����\ÕOÕQGD�\�]GH��¶OLN�E�\�PH�
KHGHILQLQ�WXWPDPDVÕ�LoLQ�ELU�

QHGHQ�\RNWXU���
7�UNL\H��\�NVHN�YH�V�UG�U�OHELOLU�
E�\�PH\L�VD÷ODPD�\ROXQGD�

LOHUOHPHNWHGLU�

gQF��*|VWHUJHOHU�(QGHNVL
9 Eylül 2003’de 123.2 

9 1LVDQ�D\ÕQGD�EDúOD\DQ�\�NVHOLú�
evresi devam etmektedir. 
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Nikaragua
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Sudan

�e� d ��� c�

Uruguay
Meksika

Venezu.

� d � d

Kosta R.

Ürdün Malezya

Hin.

Jap.

6RQ����<ÕOGD�'�Q\D�(NRQRPLOHULQGH�
2UWDODPD�%�\�PH�± 2UWDODPD�(QIODV\RQ

9 0HUNH]�%DQNDVÕ¶QÕQ�|QFHOL÷L�IL\DW�LVWLNUDUÕGÕU�
� )L\DW�LVWLNUDUÕ�LOH�E�\�PH�ELUELUL�LOH�oHOLúPH]�
� )L\DW�LVWLNUDUÕ�JHUHNOL�ELU�|QNRúXOGXU�

9 Bölgesel ve sektörel sorunlara çözüm üretemez.  

� hONH�JHQHOLQL�ELU�E�W�Q�RODUDN�HOH�DOÕU�
� Makro ekonomik durumu gözetir.

0HUNH]�%DQNDVÕ¶QÕQ�WHPHO�KHGHIL�IL\DW�LVWLNUDUÕQÕ�VD÷ODPDN�YH�
V�UG�UPHNWLU�

3DUD�SROLWLNDVÕQÕQ�JHYúHWLOHUHN�E�\�PH�RUDQODUÕQÕQ�KÕ]ODQGÕUÕODFD÷Õ�\DQÕOJÕVÕ�YDUGÕU��
Erken iktisat literatürü

9 Statik bir ortam
9 '�ú�N�HQIODV\RQD�VDKLS�

ülke örnekleri 
çerçevesinde

9 .ÕVD�YDGH�LoLQ

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

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

Enflasyon Büyüme

9 0HUNH]� %DQNDVÕ�� V�UG�U�OHELOLU� E�\�PH� YH�
LVWLKGDP� DUWÕúÕQÕ� IL\DW� LVWLNUDUÕQÕ� VD÷OD\DUDN�
destekler.

9 6DGHFH�IL\DW�LVWLNUDUÕQÕQ�VD÷ODQGÕ÷Õ��GL÷HU�ELU�
LIDGH� LOH� HQIODV\RQXQ� \�]GH� ��¶XQ� DOWÕQGD�
ROGX÷X� �ONHOHUGH�� SDUD� SROLWLNDVÕQÕ� ELUD]�
JHYúHWHUHN� E�\�PH\H� NDWNÕ� VD÷ODPDN�
mümkündür. 

2\VD�
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7h)(�+('()�9(�*(5d(./(ù0(/(5

0HUNH]�%DQNDVÕ¶QÕQ�WHPHO�KHGHIL�IL\DW�LVWLNUDUÕQÕ�VD÷ODPDN�YH�
sürdürmektir.

9 Enflasyon hedefi Hükümet ile 
birlikte saptanmakta, bu hedefi 
JHUoHNOHúWLUPH\H�\|QHOLN�SDUD�

SROLWLNDVÕ�X\JXODPDODUÕ�LVH��0HUNH]�
%DQNDVÕ�WDUDIÕQGDQ��<DVDVÕ�LOH�

EHOLUOHQPLú�HVDVODU�oHUoHYHVLQGH��
ED÷ÕPVÕ]�ELU�ELoLPGH�
X\JXODQPDNWDGÕU�

6|]�.RQXVX�8\JXODPDODU�
6RQUDVÕQGD�

9 �����\ÕOÕ�W�NHWLFL�IL\DW�
enflasyonu %35 olan hedefin de 
DOWÕQGD�NDOPÕú�YH��������RODUDN��
JHUoHNOHúPLúWLU��6|]�NRQXVX�RUDQ�
VRQ�\LUPL�\ÕOÕQ�HQ�G�ú�N�\ÕO�VRQX�

HQIODV\RQ�RUDQÕGÕU��
9 �����\ÕOÕ�KHGHIL�LVH�����¶GLU��øON�

GRNX]�D\OÕN�JHUoHNOHúPH�
beklentiler dahilindedir. Söz 

NRQXVX�G|QHPH�GDKD�D\UÕQWÕOÕ�ELU�
biçimde bakmak gerekirse;  
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(\O�O��������(\O�O�����¶GHQ�EHUL�HQ�G�ú�N������������������'ø(������ ����
9 7()(� ��������0DUW�����¶GHQ�EHUL�HQ�G�ú�N�������������'ø(������ ����
(\O�O�������������¶GDQ�EHUL�HQ�G�ú�N�(\O�O�D\Õ�������
(Hazine, 1963= 100)

9 g]HO�øPDODW�6DQD\L�)L\DWODUÕ� % 15.8, 1994’den EHUL�HQ�G�ú�N��
(\O�O��������+D]LUDQ�������������¶GHQ�EHUL�HQ�G�ú�N��'ø(������ ����
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)L\DW�øVWLNUDUÕ

*ÕGD��WDUÕP��SHWURO�YH�HQHUML�IL\DWODUÕ�KHGHI�LoLQ�KHU�]DPDQ�ELU risktir.

9 *HOLUOHU�YH�PDOL\H�SROLWLNDODUÕQGDNL�GLVLSOLQLQ tavizsiz sürdürülmesi,

9 .DPX�IL\DW�D\DUODPDODUÕ SROLWLNDODUÕQÕQ KHGHIOHQHQ�HQIODV\RQD�uyumlu
ELU�úHNLOGH�GHYDP�HWPHVL�

9 3URJUDPÕQ�YH�\DSÕVDO�UHIRUPODUÕQ�NDUDUOÕOÕNOD�X\JXODQPDVÕ�YH�EXQXQ�
sonucunda G|YL]�NXUODUÕQGD�VD÷ODQDQ�LVWLNUDUÕQ�GHYDP�HWPHVL�

9 %HNOH\LúOHUH�dikkat edilerek PDOL�SL\DVDODUGD�GDOJDODQPDODUD�yol açacak 
JHOLúPHOHUH�L]LQ�YHULOPHPHVL�

9 *HoPLú enflasyona HQGHNVOL�IL\DWODPD�GDYUDQÕúODUÕQÕQ RUWDGDQ�NDONPDVÕ�
9 7�NHWLPGH�J|U�OHQ�FDQODQPDQÕQ�NRQWUROO��bir biçimde devam etmesi ve 
HQIODV\RQ��]HULQGH�EDVNÕ�\DUDWPDPDVÕ�VRQXFXQGD�

%XJ�Q�DUWÕN�ROD÷DQ�VW��G|QHPGHQ�ND\QDNODQDQ�NRúXOODU�RUWDGDQ�NDONPÕú�YH�
HQIODV\RQGDNL�G�ú�ú�NDOÕFÕ�ELU�KDO�DOPÕúWÕU�

<�]GH����HQIODV\RQ�KHGHIL�WXWDFDNWÕU�
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(QIODV\RQ�YH�)DL]�2UDQODUÕ

*HOHFHNWHNL�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,

9 'Õú�HNRQRPLN�JHOLúPHOHU�

0HUNH]�%DQNDVÕ�IDL]�RUDQODUÕ�LOH�LOJLOL�NDUDUODUÕQGD�QH\H�EDNDU"

Sadece gelecekteki enflasyon

0HUNH]�%DQNDVÕ¶QÕQ�WHPHO�SROLWLND�DUDFÕ�NÕVD�YDGHOL�IDL]�
RUDQODUÕGÕU�



)DL]�2UDQODUÕ

Kaynak: TCMB

.ÕVD�YDGHOL�IDL]�RUDQODUÕ�LOH�IDL]OHU�JHQHO�VHYL\HVL�DUDVÕQGDNL�LOLúNL�
9 0HUNH]�%DQNDVÕ¶QÕQ�NÕVD�YDGHOL�
IDL]�RUDQODUÕ�LOH��SL\DVD�IDL]�RUDQODUÕ�
DUDVÕQGD��DVOÕQGD�ROPDVÕ�JHUHNHQ�
D\QÕ�\|QGH�NXYYHWOL�LOLúNL�KHQ�]�WDP�
RODUDN�WHVLV�HGLOHPHPLúWLU��*UDILNWHQ�
GH�J|U�OG�÷���]HUH�ED]Õ�G|QHPOHUGH�
0HUNH]�%DQNDVÕ¶QÕQ�IDL]�LQGLULPLQH�
UD÷PHQ�IDL]OHULQ�\�NVHOGL÷L��\LQH�ED]Õ�

dönemlerde piyasa faizlerinin 

0HUNH]�%DQNDVÕ�RUDQODUÕQÕQ�DOWÕQGD�
VH\UHWWL÷L�J|U�OP�úW�U��'ROD\ÕVÕ\OD�
0HUNH]�%DQNDVÕ¶QÕQ�IDL]�RUDQODUÕQÕ�
G�ú�UHUHN�IDL]OHU�JHQHO�VHYL\HVLQL�

HWNLOHPHVL�úX�DQ�LoLQ�
beklenmemelidir. Bugün için faizler 

JHQHO�G�]H\L�GDKD�oRN��JHoPLúWH�
\DúDQDQ�NÕUÕOJDQOÕNODUGDQ�GROD\Õ��
NDPX�PDOL\HVL��VL\DVL�JHOLúPHOHU�YH�

QHWLFHVLQGH�SURJUDPD�LOLúNLQ�
EHNOH\LúOHU�oHUoHYHVLQGH�

úHNLOOHQPHNWHGLU��������

7&0%�)$ø=�25$1,�9(�*g67(5*(�1ø7(/øöø1'(.ø�'ø%6�)$ø=ø�
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)DL]�2UDQODUÕ
%(./(1(1�5((/�)$ø=�9(�6$1$<ø1ø1�*(1(/�*ø'øù$7,�

10

14

18

22

26

30

34

0
1
-0

2

0
2
-0

2

0
3
-0

2

0
4
-0

2

0
5
-0

2

0
6
-0

2

0
7
-0

2

0
8
-0

2

0
9
-0

2

1
0
-0

2

1
1
-0

2

1
2
-0

2

0
1
-0

3

0
2
-0

3

0
3
-0

3

0
4
-0

3

0
5
-0

3

0
6
-0

3

0
7
-0

3

0
8
-0

3

0
9
-0

3

y
ü
zd

e

-20

-10

0

10

20

30

40

50beklenen reel faiz 

VDQD\LQLQ�JHQHO�JLGLúDWÕ�NRQXVXQGD�
J|U�úOHU��VD÷�HNVHQ�

*HQHO�JLGLúDWD�LOLúNLQ�EHNOH\LúOHU�L\LOHúWLNoH�UHHO�IDL]OHU�G�úPHNWH��
N|W�OHúWLNoH��UHHO�IDL]OHU�DUWPDNWDGÕU��
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KUR REJøMø
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Kur Rejimi
7�UNL\H¶GH�NXU�UHMLPL�NDSVDPÕQGD�SDUD�SROLWLNDVÕ�WDVDUÕPODUÕQD�
EDNWÕ÷ÕPÕ]GD�VHUPD\H�KDUHNHWOHULQH�JHWLULOHQ�G�]HQOHPHOHUH�
ED÷OÕ�RODUDN���D\UÕ�G|QHP�NDUúÕPÕ]D�oÕNPDNWDGÕU���

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�HGLOL\RU�������|QFHVL�

Serbest
2- '|YL]�NXUODUÕ�NRQWURO�HGLOL\RU��IDL]�RUDQODUÕ�
VHUEHVW��3DVLI�SDUD�SROLWLNDVÕ������– 2001. 

3- )DL]�RUDQODUÕ�NRQWURO�HGLOL\RU��G|YL]�NXUODUÕ�
VHUEHVW��$NWLI�SDUD�SROLWLNDVÕ������\ÕOÕ�VRQUDVÕ�

6RQXo��6HUPD\H�KDUHNHWOHUL�VHUEHVW�LNHQ�KHP�IDL]�RUDQODUÕ�KHP�
GH�G|YL]�NXUX�NRQWURO�HGLOHPH]�
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'DOJDOÕ�Kur Rejimi

9'|YL]�NXUX�
UHMLPLnin seçimi 

Hükümet ile 

birlikte 
yapÕlmaktadÕr.

9'|YL]�NXUX�
SROLWLNDVÕnÕn 

uygulanmasÕ ise 

Merkez BankasÕ’na 

aittir. 

9Döviz kurlarÕnÕn 

düzeyini ekonominin 

temelleri, uygulanan 

ekonomik program ve 

bekleyiúler belirler.

%XJ�Q�X\JXODQPDNWD�RODQ�NXU�UHMLPL�oHUoHYHVLQGH�
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9 'DOJDOÕ�NXU�UHMLPLQL��EHQLPVHPLú�
ülkelerde ister nominal ister reel olsun, 
NXUXQ�]DPDQ�LoLQGH�DúÕUÕ�GH÷HU�ND]DQGÕ÷Õ�
YH\D�ND\EHWWL÷L�G|QHPOHU�ROPXúWXU��
$QFDN��X]XQ�G|QHPGH�G|YL]�NXUODUÕ�

ekonomik temeller ile uyumlu seviyelerde 
GHQJH�EXOPXúWXU����
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120ø1$/�'g9ø=�.858�(1'(.6/(5ø
(1978 =  100)

5((/�()(.7ø)�'g9ø=�.858 9 Ülkemizde de benzer bir durum 

\DúDQPDNWDGÕU��'|YL]�NXUXQXQ�VHYL\HVL�
JHoPLúWH�ROGX÷X�JLEL�JHOHFHNWH�GH��

SURJUDPGDNL�JHOLúPHOHUH��EHNOH\LúOHUH��
ekonominin temel göstergelerine ve 

SL\DVD�R\XQFXODUÕQÕQ�GDYUDQÕúODUÕQD��ED÷OÕ�
olarak gerek nominal gerekse reel olarak 

\�NVHOLS�G�úHELOHFHNWLU��
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'DOJDOÕ�Kur Rejimi

Kaynak: Bloomberg, IFS

'DOJDOÕ�NXU�UHMLPL�DQODúÕOGÕ�PÕ"



'DOJDOÕ�.XU�5HMLPL
7�UN�OLUDVÕ�DúÕUÕ�GH÷HUOL�PL��GH÷LO�PL"

9 Reel kur endeksi, yabancÕ ülkelerde üretilen mallarÕn yurtiçinde üretilen mallar 
cinsinden göreli fiyatÕnÕ yansÕtan ve uluslararasÕ rekabeti ölçmek için yaygÕn bir 

úekilde kullanÕlan göstergelerden birisidir.

$QFDN�
Uzun Vade

HesaplanmasÕnda ülkelerarasÕ göreli 
fiyat de÷iúimleri esas alÕndÕ÷Õndan ve 

ancak uzun dönemde söz konusu göreli 
fiyat de÷iúimi 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�

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.

'|YL]�NXUODUÕQÕQ�|]HOOLNOH�VHYL\HVL�LOH�LOJLOL�ELU�GL÷HU�|QHPOL�nokta ise UHHO�NXU�
HQGHNVL YH�NXOODQÕP�ELoLPLGLU��
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9 0HUNH]�%DQNDVÕ¶QÕQ�G|YL]�NXUXQX�G�ú�N�
WXWPDN�JLEL�ELU�SROLWLNDVÕ�\RNWXU��'|YL]�NXUX�
SL\DVD�NRúXOODUÕ�DOWÕQGD�DU]�YH�WDOHEH�J|UH�
EHOLUOHQPHNWHGLU�������\ÕOÕ�LoLQGH���$%'�
GRODUÕQÕQ�����������7�UN�OLUDVÕ�VHYL\HVLQH�
XODúWÕ÷Õ�G|QHPGH�0HUNH]�%DQNDVÕ¶QÕQ�
P�GDKDOHGH�EXOXQPDPDVÕ�EXQXQ�ELU�

göstergesidir.

9 Döviz kuru, suni uygulamalar ve 

P�GDKDOHOHUOH�GH÷LO��PDNUR�HNRQRPLN�
temeller kuvvetlendikçe ve ekonomideki 

NÕUÕOJDQOÕNODU�D]DOGÕNoD�GDKD�J�oO��ELU�
LVWLNUDUD�NDYXúDFDNWÕU�

'DOJDOÕ�Kur Rejimi

0HUNH]�%DQNDVÕ��GDOJDOÕ�NXU�UHMLPL�DOWÕQGD��G|YL]�NXUXQGD�J|U�OHELOHFHN�DúÕUÕ�
R\QDNOÕNODUD��IL\DW�LVWLNUDUÕ�KHGHILQL�WHKOLNH\H�DWWÕ÷Õ�|Oo�GH��her iki yönde de 

úHIIDI�YH�VÕQÕUOÕ�ELU�úHNLOGH�GR÷UXGDQ�\D�GD�GX\XUX�YH�X\DUÕODU�yoluyla müdahale 
etmektedir.
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'DOJDOÕ�Kur Rejimi

Belirsizli÷in karar alma süreçlerini etkiledi÷i do÷rudur. Ancak, EHOLUVL]OL÷LQ� WHN� YH�
HQ�|QHPOL�ND\QD÷Õ��G|YL]�NXUX GH÷LOGLU�
8QXWXOPDPDVÕ�JHUHNHQ�QRNWD�úXGXU��GDOJDOÕ�NXU�UHMLPL�DOWÕQGD�GDKD�LGDUH�HGLOHELOLU�
ELU� ULVN� RODQ� NXU� ULVNL� DUWPDNWD ancak, IL\DW� LVWLNUDUÕQÕQ 0HUNH]� %DQNDVÕ¶QÕQ�
öncelikli KHGHIL�KDOLQH�JHOPHVL� LOH GDKD�NDSVDPOÕ�ELU�ULVN�RODQ�³HQIODV\RQ´�ULVNL�
RUWDGDQ�NDONPDNWDGÕU�

9Bu kur rejimi ile 

döviz kurundaki 

oynaklÕ÷Õn arttÕ÷Õ,

9Artan oynaklÕ÷Õn ihracat yapan 

firmalarÕn satÕúlarÕndan elde 

edecekleri gelirleri

belirsizleútirdi÷i,

9SonrasÕnda firmalarÕn 

üretimlerini azalttÕ÷Õ
ifade edilmektedir.

(QIODV\RQ�ULVN�ROPDNWDQ�oÕNPDNWD��NXU�ULVNL�DUWPDNWDGÕU�
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'DOJDOÕ�Kur Rejimi

9$VOÕQGD�7�UNL\H¶GH�ULVNWHQ�NRUXQPD�N�OW�U��YDUGÕU.

Önceki dönemlerde ekonomik 
kesimler, en önemli risk unsuru olan 
HQIODV\RQD�NDUúÕ�G|YL]H�\DWÕUÕP�
yaparak kendilerini enflasyon 

riskinden ciddi bir biçimde 
NRUXPXúODUGÕU��

9$QFDN��EXJ�Q�ULVNOHU�GH÷LúPLúWLU�

9 $UWÕN��EX�PDOL\HWLQ�|GHQPHVLQLQ�JHUHNWL÷L�NDEXO�HGLOPHOLGLU�
9 Ekonomik kesimlerin göreli olarak küçük ve yönetilebilir bir risk olan döviz 

NXUX�ULVNLQH�NDUúÕ�NHQGLOHULQL�NRUXPD\Õ�|÷UHQPHOHUL�NDoÕQÕOPD]GÕU��1DVÕO"

'|YL]�NXUX�ULVNL�QDVÕO�\|QHWLOLU�"

øNL�G|QHP�DUDVÕQGDNL�IDUN
9 '|YL]H�\DWÕUÕP�\DSDUDN�HQIODV\RQ�ULVNLQGHQ�
NRUXQPDQÕQ�PDOL\HWL�VRQ�GHUHFH�D]�LNHQ�

9 Bugün, döviz kuru riskinden korunmak için 
YDGHOL�SL\DVDODUGD�LúOHP�\DSPDQÕQ�


 bilgili olmak


 daha fazla emek harcamak

JLEL�PDOL\HWL�YDUGÕU�
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'DOJDOÕ�.XU�5HMLPL
1DVÕO�"

)LUPDODU�YDUOÕN�YH�\�N�PO�O�NOHULQL��D\QÕ�SDUD�FLQVLQGHQ�G�]HQOHPHOLGLU�
9DUOÕN Yükümlülük

<DEDQFÕ�SDUD�
FLQVLQGHQ�YDUOÕN

<DEDQFÕ�SDUD�
cinsinden 

yükümlülük
!

Yükümlülük9DUOÕN
<DEDQFÕ�SDUD�
FLQVLQGHQ�YDUOÕN

<DEDQFÕ�SDUD�
cinsinden 

yükümlülük
 

9DUOÕN Yükümlülük

<DEDQFÕ�SDUD�
FLQVLQGHQ�YDUOÕN

<DEDQFÕ�SDUD�
cinsinden 

yükümlülük
�

9DGHOL�LúOHPOHU�SL\DVDODUÕQÕ�NXOODQDUDN�ILUPDODUÕQ��ELODQoRODUÕQdaki döviz riskinden 
NRUXQPDODUÕ�JHUHNPHNWHGLU��

1DVÕO�HúLW�KDOH�JHWLUHFH÷L]�"
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'DOJDOÕ�Kur Rejimi

*HQHO�ELU�WDQÕP�oHUoHYHVLQGH�HQ�\D\JÕQ�YDGHOL�LúOHPOHUGHQ�RODQ
³9DGHOL�'|YL]�.RQWUDWODUÕ´

6SRW�SL\DVDGDNL�LúOHP�WDULKLQL�DúDQ�YH�LOHUL�ELU�WDULKWH�WHVOLPL söz konusu olacak dövizin 

YDGHVL��PLNWDUÕ�YH�IL\DWÕQÕQ�EXJ�QGHQ�EHOLUOHQHUHN�V|]OHúPH\H�ED÷ODQGÕ÷Õ�NRQWUDWODUGÕU��

9DGHOL�LúOHPOHU�QHGLU"

%X�NDSVDPGD��³YDGHOL�LúOHPOHU´�XOXVODUDUDVÕ�WLFDUHWWH�ULVNWHQ�NRUXQPD�DPDFÕ�LOH�
\R÷XQ�ELU�ELoLPGH�NXOODQÕOPDNWDGÕU�

9DGHOL�SL\DVDODU�ILUPDODUD�G|YL]�NXUXQGDNL�R\QDNOÕ÷D�NDUúÕ�JHQLú
ELU�\HOSD]HGH�ULVNWHQ�NRUXQPD�HQVWU�PDQODUÕ�VXQPDNWDGÕU�



'DOJDOÕ�Kur Rejimi

9DGHOL�øúOHPOHU�1DVÕO�<DSÕOPDNWDGÕU"
Üç ay sonra, 

firma 
\DEDQFÕ�SDUD�

cinsinden 
ödemesini 

yapar.

øKUDFDWoÕ�
PDOÕQÕ�
\DEDQFÕ�
firmaya 
satar.

øKUDFDWoÕ��
ILUPDGDQ�DOGÕ÷Õ�

dövizi üç ay 
|QFH�DQODúWÕ÷Õ�
kur üzerinden 
EDQND\D�DUDFÕ�
kuruma satar.

Firma, 
ödemeyi üç 

ay sonra 
\DEDQFÕ�SDUD�

olarak 
\DSPD\Õ�

taahhüt eder.

øKUDFDWoÕ��
EDQND�DUDFÕ�NXUXP�
ile dövizini üç ay 

sonra satmak üzere 
bugünden vadeli 
G|YL]�NRQWUDWÕ�

yapar.

%X�VD\HGH�LKUDFDWoÕ��
9 ho�D\�VRQUD�HOGH�HGHFH÷L�JHOLU�PLNWDUÕQÕ�ELOHUHN�QDNLW�DNÕúÕQGDNL�EHOLUVL]OL÷L�RUWDGDQ�
NDOGÕUDELOPHNWH�YH�IL\DWODPD�\DSDELOPHNWHGLU�

9DGHOL�SL\DVDODU�ILUPDODUD�G|YL]�NXUXQGDNL�R\QDNOÕ÷D�NDUúÕ�JHQLú
ELU�\HOSD]HGH�ULVNWHQ�NRUXQPD�HQVWU�PDQODUÕ�VXQPDNWDGÕU�
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'DOJDOÕ�.XU�5HMLPL
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9 Dünyada zaman içinde 

YDGHOL�SL\DVDODUÕQ��W�UHY�
�U�QOHU��LúOHP�KDFPL�
VSRW�SL\DVDODUÕQ�LúOHP�
KDFPLQL�DúDUNHQ��

Ülkemizde bu oran son 

GHUHFH�G�ú�N�ELU�
seviyededir. 

'h1<$'$�6327�9(�9$'(/ø�3ø<$6$/$5,1�øù/(0�+$&ø0/(5ø1ø1�723/$0�øù/EM 
+$&0ø1'(.ø�3$<,
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+HVDSODPDGD��N�UHVHO�G|YL]�LúOHPOHUL�SL\DVDVÕQÕQ�LOJLOL�\ÕOGDNL�1LVDQ�D\Õ�RUWDODPD�J�QO�N�LúOHP�KDFLPOHUL�NXOODQÕOPÕúWÕU�
Kaynak: BIS7�UNL\H�LoLQ������\ÕOÕ�1LVDQ�D\Õ�J�QO�N�RUWDODPDVÕ�NXOODQÕOPÕúWÕU�
Kaynak: TCMB

Va
de

li 
Pi

ya
sa

7�UNL\H

9DGHOL�SL\DVDODU�ILUPDODUD�G|YL]�NXUXQGDNL�R\QDNOÕ÷D�NDUúÕ�JHQLú
ELU�\HOSD]HGH�ULVNWHQ�NRUXQPD�HQVWU�PDQODUÕ�VXQPDNWDGÕU�



9 Oysa, Ülkemizde döviz üzerine 
vadeli piyasalarÕn altyapÕsÕ hazÕrdÕr. 
Bankalar vadeli döviz kotasyonlarÕ

vermektedir.

9 Yandaki Grafikte 31 Mart 2003 tarihinde 
bankalarÕn 3-12 ay arasÕ verdi÷i vadeli 
döviz alÕú kurlarÕ görülmektedir. 6 aylÕk 

vadeye bakÕldÕ÷Õnda o tarihte bir 
anlaúma yapÕlmÕú olsa idi bugün için 
ABD dolarÕnÕn 2.088.500 bin liradan 

satÕODELOHFH÷L�görülmektedir. DolayÕsÕ ile 
vadeli piyasalarda iúlem yapÕlarak 

riskten korunabilece÷i açÕktÕr.  
9 14 Ekim 2003 tarihi itibariyle ise, vadeli 

SL\DVDODUGD�LúOHP�\DSÕOPDN�LVWHQGL÷L�
takdirde bankalardan yandaki Grafikte 

J|U�OHQ�NXUODU�DOÕQDELOPHNWHGLU�

DalgalÕ Kur Rejimi
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VD\IDODUÕQGD�EDQNDODUÕQ�YHUGLNOHUL�NRWDV\RQODUÕQ�RUWDODPDVÕ�NXOODQÕOPÕúWÕU�

9DGHOL�SL\DVDODU�ILUPDODUD�G|YL]�NXUXQGDNL�R\QDNOÕ÷D�NDUúÕ�JHQLú
ELU�\HOSD]HGH�ULVNWHQ�NRUXQPD�HQVWU�PDQODUÕ�VXQPDNWDGÕU�
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%XJ�Q�LWLEDUL\OH��EX�SL\DVDODUÕQ�\D\JÕQ�NXOODQÕPÕQÕQ�VD÷ODQPDVÕ�için; 
9 øMKB nezdindeki VøP’in yeterince tanÕtÕmÕnÕn yapÕlmaVÕ�
9 Modern anlamda ULVNWHQ�NRUXQPD�N�OW�U�Q�Q yerleúmesi gerekmektedir. 

9 %X�NRQXGD�VLYLO�WRSOXP�|UJ�WOHULQH�|QHPOL�UROOHU�G�úPHNWHGLU����

0HUNH]�%DQNDVÕ��GDOJDOÕ�NXU�UHMLPL�DOWÕQGD�YDGHOL�LúOHPOHU�SL\DVDVÕQÕQ
�9ø3��YH�ULVNWHQ�NRUXQPD �KHGJLQJ��DUDoODUÕQÕQ�JHOLúWLULOPHVLQH�E�\�N�

önem vermektedir.

9 ø0.%�QH]GLQGHNL�9ø3¶H�Xzaktan 
eriúim sistemi sorunu AralÕk 
2001 itibariyle çözülmüútür.

9 øúOHPOHULQ�PXKDVHEHOHúWLULOPHVLQH�
iliúkin sorunlar BDDK’nÕn düzenlemesi 
ile çözüme kavuúturulmuútur.

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

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

'DOJDOÕ�Kur Rejimi
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Kaynak: Dünya Ekonomik Forumu, Küresel Rekabet Raporu, TCMB.

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

Rekabet gücü bir bütündür.

9 Döviz kuru rekabet gücünü 

etkileyen unsurlardan sadece 

birisidir.

9 .XU�D\DUODPDODUÕ�LOH�
sürdürülebilir rekabet gücü 

ND]DQÕODPD].

'HYDO�DV\RQODUD�UD÷PHQ�UHNDEHW�
gücümüzde sürekli gerileme
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'DOJDOÕ�Kur Rejimi

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

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

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

<DSÕVDO�8QVXUODU�
0DNUR�(NRQRPLN�3HUIRUPDQV��(NRQRPLN�YH�6RV\DO�*HOLúPLúOLN�'�]H\L, 
9HULPOLOLN��1LWHOLNOL�øúJ�F���$UDúWÕUPD�– *HOLúWLUPH�dDOÕúPDODUÕGÕU�

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

Kurun reel olarak 
de÷er kaybetmesi için

Enflasyon arttÕkça, kurun 
reel olarak de÷er 

kaybetmesi için nominal 
olarak daha çok de÷er 

kaybetmesi gerekir.

Nominal kurdaki de÷er 
kaybÕ enflasyonist etki 

yaratÕr. Ekonomi 
kÕrÕlganlaúÕr.

Nominal kurun 
de÷er 

kaybetmesi 
gerekir.

'|YL]�NXUX�YH�LKUDFDW
(QIODV\RQ�VRUXQXQXQ�|QFHOLNOL�

RODUDN�o|]�OPHVL\OH�
9KÕsÕr döngü NÕUÕOÕU�

9Sa÷lÕklÕ bir ekonomik ortam ROXúXU�
9Kur makro ekonomik göstergelere 

uygun bir denge seviyesine gelir.

9Ekonomiyi tahrip etmeden ihracata 

destek olur.
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'DOJDOÕ�Kur Rejimi
&DUL�'HQJH�5LVNL
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'DOJDOÕ�.XU�5HMLPL
9'DOJDOÕ�NXU�UHMLPL�YH��
EDQNDFÕOÕN�UHIRUPX�LOH
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ø0.%¶�GH�øù/(0�*g5(1�)ø50$/$5,1�<$%$1&,�3$5$�$d,.�32=ø6<21/$5,

9Reel sektöre 

EDNÕOGÕ÷ÕQGD�LVH��
ILUPDODUÕQ�G|YL]�NXUX�

ULVNLQH�NDUúÕ�
hassasiyetlerinin devam 

HWWL÷L�J|U�OPHNWHGLU�

Zaman içinde sektördeki kur riski 

D]DOPÕúWÕU��
Ancak, son dönemde 

SR]LV\RQODUÕQ�ELU�PLNWDU�DoÕOGÕ÷Õ�
gözlenmektedir.

TOPLAM %$1.$&,/,.�6(.7g5h1h1�<$%$1&,�3$5$�32=ø6<218181�*(/øùø0ø
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8\JXODQPDNWD�2ODQ�)DL]�3ROLWLNDVÕ�.DSVDPÕQGD�'|YL]�
.XUX�LOH�øOJLOL�$QODúÕOPDVÕ�*HUHNHQ�1RNWDODU

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

.ÕVD�YDGHOL�IDL]�RUDQODUÕ�G�ú�U�OG�÷�QGH��

Döviz 

likiditesindeki 

JHOLúPHOHUH�ED÷OÕ�
olarak 

HNRQRPLN�
WHPHOOHUGHQ�
NRSXN hareket 

eder.

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

Döviz talebi artar. 

Güven artar.

Ters para ikamesi güçlenir.

Kur üzerinde DúD÷Õ�\|QO�
EDVNÕ�ROXúXU��

Kur üzerinde \XNDUÕ�\|QO�
EDVNÕ�ROXúXU�

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

8\JXODQDQ�SURJUDPD�J�YHQLQ�DUWPDVÕQD�SDUDOHO�
RODUDN�DúD÷ÕGDNL�V�UHFLQ�JHUoHNOHúPHVL�SURJUDP�

NDSVDPÕQGD�EHNOHQHQ�ELU�JHOLúPHGLU�
Olumlu 
döngü

.ÕVD�YDGHOL�IDL]�RUDQODUÕ�VDGHFH�
enflasyon öngörüsü 

GR÷UXOWXVXQGD�G�ú�U�OPHNWHGLU��
o halde

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

politikalarla sterilize edilmesi en 
iyi çözümdür.

97�UN�OLUDVÕQD�
JHoLú

96HUPD\H�JLULúL�
YH�JLULú�
EHNOH\LúL

'|YL]�DU]�ID]ODVÕ

Kur üzerinde 
GH÷HUOHQPH�
EDVNÕVÕ

'|YL]�DOÕP�LKDOHOHUL
Döviz rezervleri güçlenmektedir.

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

<DEDQFÕ�3DUD�3RUWI|\�� �0HYGXDW���'ø%6���(XURERQG��'L÷HU�
7�UN�/LUDVÕ�3RUWI|\�� �0HYGXDW���'ø%6���5(32���<DWÕUÕP�)RQODUÕ�� 'L÷HU

7/�\DQOÕVÕ�SRUWI|\�GH÷LúLPL�HNRQRPLN�YH�VL\DVL�SHUVSHNWLILQ�
J�YHQLOLUOL÷L�LOH�LOLúNLOLGLU�
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Toplam TL Araçlar /  Toplam 
<DEDQFÕ�3DUD�$UDoODU��FDUL�NXU�

7�UN�/LUDVÕ�&LQVLQGHQ�$UDoODU� �0HYGXDW���'ø%6���<DWÕUÕP�)RQODUÕ ��5HSR���'L÷HU
<DEDQFÕ�3DUD�&LQVLQGHQ�$UDoODU� �0HYGXDW���<3�FLQVLQGHQ�\D�GD�<3 HQGHNVOL�'ø%6

Toplam TL Araçlar /  Toplam 
<DEDQFÕ�3DUD�$UDoODU��VDELW�NXU�

Toplam TL Araçlar /  Toplam 
<DEDQFÕ�3DUD�$UDoODU��VDELW�NXU�
ve sabit çapraz)

Piyasalar


