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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

³'|YL]� NXUODUÕQÕQ� EL]DWLKL� ELU� ROD\� GH÷LO�� �ONHQLQ� HNRQRPLN�
GXUXPXQXQ� ELU� IRWR÷UDIÕ� ya GD� GDKD� GR÷UX� ELU� EHQ]HWPH� LOH�
WHUPRPHWUHVL� ROGX÷XQXQ� IDUN� HGLOPHVL� |QHPOLGLU�� .ÕVD� G|QHPGH�
\DSD\� |QOHPOHU� LOH� G|YL]� NXUODUÕ� �]HULQGH� ELU� |Oo�GH� HWNL� \DSPD\Õ�
EDúDUPDQÕQ� P�PN�Q� ROGX÷X� ú�SKH� J|W�UPH]�� *HUoHNWHQ�� G|YL]�
DOÕú� YH� VDWÕúÕ� úHNOLQGH�� SL\DVD\D� P�GDKDOHOHUOH� DúÕUÕ� G�ú�ú� YH�
\�NVHOLúOHUH�HQJHO�ROXQDELOLU��$QFDN��G|YL]�NXUODUÕ\OD�R\QD\DUDN��
�ONHQLQ� HNRQRPLN� GXUXPX� GH÷LúWLULOHPH]� %X� ELU� RGDQÕQ�
ÕVÕVÕQÕQ� D\QÕ� RGDGDNL� ELU� WHUPRPHWUHQLQ� �VW�QH� VÕFDN� KDYOX� ya da 
ELU�EX]�SDUoDVÕ�NR\DUDN�GH÷LúWLULOHELOHFH÷LQL�G�ú�QPH\H�EHQ]HU��“

�����\ÕOÕQGD�%DQNDPÕ]ÕQ�NXUXOXú�oDOÕúPDODUÕ�VÕUDVÕQGD��G|QHPLQ�+ROODQGD�0HUNH]�%DQNDVÕ��%DQND�0HFOLVL�
%DúNDQÕ�'U��Vissering WDUDIÕQGDQ�KD]ÕUODQDQ�YH�øVPHW�øQ|Q��+�N�PHWL¶QH�VXQXODQ�UDSRUXQ�³3DUDQÕQ�øVWLNUDUÕ´�
E|O�P�QGHQ�ELU�DOÕQWÕ�
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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�HNRQRPLQLQ�WHPHOOHUL��X\JXODQDQ�
HNRQRPLN�SURJUDP�ve EHNOH\LúOHU belirler.

.XU�DUWÕN�ELU�SROLWLND�DUDFÕ�GH÷LO, ekonominin temellerinin, 
X\JXODQDQ�SURJUDPÕQ�YH�EHNOH\LúOHULQ�ELU�VRQXFXGXU. 
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Kur Rejimi

O halde, GDOJDOÕ� NXU� UHMLPLQGH� G|YL]� NXUODUÕQÕQ�
G�]H\LQL�

9 3L\DVDGD�IDUNOÕ�W�UGH�R\XQFXODUÕQ�YDUOÕ÷Õ��HNRQRPLN�WHPHOOHUH�
göre 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 .DPX�PDOL\HVL�SROLWLNDVÕ��NDPX�NHVLPL�ERUo�VWRNX��ULVN�SULPL�
9 Ekonomideki devresel hareketler, 

9 8]XQ� YDGHGH�� GÕú� WLFDUHW� KDGOHUL�� \XUWGÕúÕ� YH� \XUWLoL� HQIODV\RQ�
RUDQODUÕQGDNL�IDUNOÕOÕNODU�

belirler.
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'DOJDOÕ�NXU�UHMLPLQGH�0HUNH]�%DQNDVÕ¶QÕQ�NXU�SROLWLNDVÕ�
QHGLU"
'DOJDOÕ� NXU� UHMLPL� DOWÕQGD� G|YL]� NXUXQGD�DúÕUÕ� R\QDNOÕNODUD,
IL\DW� LVWLNUDUÕ� hedefini WHKOLNH\H� DWWÕ÷Õ� |Oo�GH�� úHIIDI� bir 
úHNLOGH�P�GDKDOH�HGLOHELOLU�
Müdahaleler X\DUÕODU, GX\XUXODU�ve GHQHWLPOHU�úHNOLQGH�GH
\DSÕODELOLU���������������������
3L\DVDGDNL�G|YL]�OLNLGLWH�ID]ODVÕQÕQ�ELU�NÕVPÕ� úHIIDI�ve NXUDOD�
ED÷OÕ�PHNDQL]PDODUOD�oHNLOHELOLU��'|YL]�OLNLGLWHVL�HNVLOLUVH�D\QÕ�
úHNLOGH�G|YL]�YHULOHELOLU�

Kur Rejimi
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'DOJDOÕ�NXU�UHMLPL�DQODúÕOGÕ�PÕ"
0HUNH]�%DQNDVÕ�QHGHQ�X\JXQ�G|YL]�NXUX�G�]H\LQL�
söylemiyor?

0HUNH]�%DQNDVÕ�G|YL]�NXUXQX�|]HOOLNOH�PL�G�ú�N�WXWX\RU"
0HUNH]�%DQNDVÕ¶QD�G|YL]�NXUX�LVWLNUDUÕ�OD]ÕP�GH÷LO�PL"
2\XQFXODUÕQ�GDYUDQÕúODUÕ�D\QÕ�PÕ��IDUNOÕ�PÕ"
'DOJDOÕ�NXU�UHMLPLQGH�NXU�ULVNLQLQ�SL\DVDGD�ROPDVÕ, 
³VÕFDN�SDUD´�RODUDN�GD�DGODQGÕUÕODQ�NÕVD�YDGHOL�VSHN�ODWLI�
VHUPD\H�KDUHNHWOHULQL�VÕQÕUODPDNWDGÕU��

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

9 7�UN�OLUDVÕ�FLQVLQGHQ�YDUOÕNODUÕQ�JHWLULVLQLQ�G�úPHVL��G|YL]�WDOHELQL�DUWÕUDUDN�NXU��]HULQGH�\XNDUÕ�
GR÷UX�ELU�EDVNÕ�ROXúWXUDELOLU�

9 .ÕVD�YDGHOL�IDL]OHULQ�G�ú�U�OPHVL�HNRQRPLN�ELULPOHUH�HNRQRPLQLQ�JLGLúDWÕ�LOH�LOJLOL�ROXPOX�VLQ\DO�
YHUHFH÷LQGHQ��PHYFXW�SURJUDPD�RODQ�J�YHQ�DUWPDVÕ�YH�WHUV�SDUD�LNamesinin güçlenmesi ile kur 
�]HULQGH�DúD÷Õ�\|QO��ELU�EDVNÕ�ROXúDELOHFHNWLU��

9 $\UÕFD��G|YL]�NXUXQGD�]DPDQ�]DPDQ�G|YL]�OLNLGLWHVLQGHNL�JHOLúPHOHUH�ED÷OÕ�RODUDN�HNRQRPLN�
temellerden kopuk hareketler de gözlenebilmektedir.

8\JXODQDQ�SURJUDPD�J�YHQLQ�DUWPDVÕQD�SDUDOHO�RODUDN�DúD÷ÕGDNL�V�recin JHUoHNOHúPHVL�SURJUDP�NDSVDPÕQGD�EHNOHQHQ�ELU�JHOLúPHGLU�
%DVNÕ\Õ�JLGHUPHQLQ�\ROX�NÕVD�YDGHOL�
IDL]�RUDQODUÕQÕ�G�ú�UPHN�GH÷LO
'DOJDOÕ�NXU�UHMLPL�LOH�WXWDUOÕ�úHIIDI�
SROLWLNDODUOD�0HUNH]�%DQNDVÕ¶QÕQ�
G|YL]�ID]ODVÕQÕ�VWHULOL]H�HWPHVLGLU�

9 7�UN�OLUDVÕQD�JHoLú
9 'R÷UXGDQ�\DEDQFÕ�
\DWÕUÕPODUÕQ�DUWPDVÕ

%X�NDSVDPGD��0HUNH]�%DQNDVÕ��NDPX�ERUo�\|QHWLPL�SROLWLNDODUÕ�LOH uyumlu olarak 
G|YL]�YH�7�UN�OLUDVÕ�OLNLGLWHVLQGHNL�JHOLúPHOHU�oHUoHYHVLQGH�HWNin sterilizasyon
SROLWLNDVÕQÕ�EXJ�Q�ROGX÷X�JLEL��RUWD�YH�X]XQ�YDGHGH�GH�V�UG�UHFHktir.

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

'|YL]�DU]�ID]ODVÕ

.XU��]HULQGH�EDVNÕ
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Kur Rejimi
'|YL]�NXUX�YH�UHNDEHW�J�F�
'|YL]�NXUODUÕ�LOH�LOJLOL�WHPHO�\DQÕOJÕODUGDQ�ELU�WDQHVL�G|YL]�NXUODUÕ�DUDFÕOÕ÷Õ
LOH��ONHQLQ�UHNDEHW�J�F�Q�Q�DUWÕUÕODELOHFH÷L�G�ú�QFHVLGLU��%X�QHdenle de;

*HoPLú�\ÕOODUGD�UHNDEHW�DUWÕúÕ�GDKD�oRN�GHYDO�DV\RQODU�\ROX\OD
VD÷ODQPD\D�oDOÕúÕOPÕú��GL÷HU�DODQODU�|QHPVHQPHPLúWLU�
Oysa, bir �ONHQLQ�UHNDEHW�J�F��VDOW�UHHO G|YL]�NXUXQXQ�VHYL\HVL\OH�
EHOLUOHQPHPHNWHGLU. Rekabet gücünü belirleyen unsurlar;

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

9 1LWHOLNVHO�8QVXUODU�
6DWÕú�6RQUDVÕ�+L]PHW��hU�QGH�6WDQGDUWODúPD

9 <DSÕVDO�8QVXUODU��
Makro Ekonomik Performans, Ekonomik ve Sosyal
*HOLúPLúOLN�'�]H\L��9HULPOLOLN��1LWHOLNOL�øúJ�F��
$UDúWÕUPD�– *HOLúWLUPH�dDOÕúPDODUÕGÕU�

Nitekim, bu nedenle 7�UN�VDQD\LVLQLQ yeterince UHNDEHWoL�\DSÕGD�
ROGX÷XQX�V|\OHPHN�]RUGXU��
8OXVODUDUDVÕ�YHULOHU de bunu ispatlar niteliktedir.
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Kaynak: Dünya Ekonomik Forumu, Küresel Rekabet Raporu.

*OREDO�5HNDEHW�øoLQGH�7�UNL\H�1HUHGH"
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Kur Rejimi
7�UN�OLUDVÕ�DúÕUÕ�GH÷HUOL�PL��GH÷LO�PL"

'|YL]�NXUODUÕQÕQ�|]HOOLNOH�VHYL\HVL�LOH�LOJLOL�ELU�GL÷HU�|QHPOL�nokta 
ise UHHO NXU�HQGHNVL YH�NXOODQÕP�ELoLPLGLU�
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. 
HesaplanmasÕnda ülkelerarasÕ göreli fiyat de÷iúimleri esas 
alÕndÕ÷Õndan ve ancak uzun dönemde söz konusu göreli fiyat 
de÷iúimi kura yansÕyaca÷Õndan, UHHO NXU�HQGHNVLQGH�NÕVD�
G|QHPGH�J|U�OHQ�KDUHNHWOHULQ�NXUXQ�VHYL\HVL�LOH�LOJLOL�RODUDN�
J|VWHUJH�DPDoOÕ NXOODQÕPÕQÕQ�GR÷UX�ROPDGÕ÷Õ
G�ú�Q�OPHNWHGLU�
AyrÕca, reel kur endeksi;

9 Ancak ve ancak ED]� \ÕOÕ GR÷UX� VHoLOGL÷L� ]DPDQ ekonomik olarak 
do÷ru yorumlanabilmekte, 

9 Seçilen baz yÕlÕna ba÷lÕ olarak endeks de÷erleri büyük farklÕlÕklar 
gösterebilmektedir.
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Kur Rejimi
DolayÕsÕyla, seçilecek baz yÕlÕnda reel döviz kuru denge 
de÷erinde olmalÕdÕr.

%X�QHGHQOH��V|]�NRQXVX�\ÕOGD�
9 øo GHQJH��

� '�ú�N�YH�V�UG�U�OHELOLU�ELU�HQIODV\RQ�RUDQÕ�
� 7DP�LVWLKGDP�VHYL\HVL�LOH�WXWDUOÕ ELU��UHWLP�G�]H\L�

9'Õú GHQJH�
� &DUL� LúOHPOHU� DoÕ÷ÕQÕQ� V�UG�U�OHELOLU� ELU� VHUPD\H� JLULúL� LOH�

ILQDQVH�HGLOHELOHFHN�ELU�VHYL\HGH�ROPDVÕ�
NRúXOODUÕQÕQ�VD÷ODQPÕú ROPDVÕ JHUHNOLGLU�
hONHPL]�HNRQRPLN�NRúXOODUÕ EX�oHUoHYHGH�GH÷HUOHQGLULOGL÷LQGH�
LVH�E|\OH�ELU�G|QHPLQ�ROPDGÕ÷Õ DoÕNoD�J|U�OPHNWHGLU�
Bu nedenle, BankamÕz internet sitesinde yayÕmlanmakta olan Reel Döviz 
Kuru Endeksinin söz konusu kÕsÕtlar altÕnda hazÕrlanmÕú oldu÷u 
unutulmayÕp, de÷erlendirmelerde endeksin, kurun seviyesine iliúkin bir 
ölçüt olmadÕ÷Õ ve sadece gösterge niteli÷inde kullanÕlabilece÷i göz 
önünde bulundurulmalÕdÕr.
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BÜYÜME
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)L\DW�øVWLNUDUÕ�YH�%�\�PH
Hükümetlerin temel hedefi 0HUNH]�EDQNDODUÕQÕQ�KHGHIL

%�\�PH�YH�LVWLKGDP DUWÕúÕ )L\DW�LVWLNUDUÕ

%�\�PH���LVWLKGDP�DUWÕúÕ�LOH�IL\DW�LVWLNUDUÕ�DUDVÕQGD�oHOLúNL�YDU�PÕ"

%�\�PH�� HQIODV\RQ�LNLOHPL�\DQÕOJÕVÕ�
%�\�PH�YH�HQIODV\RQ�DUDVÕQGD��D\QÕ�\|QGH�ELU�LOLúNL�ROGX÷X�YH�
E�\�PH�RUDQODUÕQGD�DUWÕúÕQ�DQFDN�SDUD�SROLWLNDVÕQÕ�ELUD]�JHYúHWHrek, 

HQIODV\RQX�GD�ELUD]�DUWÕUDUDN�VD÷ODQDELOHFH÷L�\DQÕOJÕVÕ�YDUGÕU�
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Erken iktisat literatürü

9 Statik bir ortam

9 '�ú�N�HQIODV\RQD�VDKLS��ONH�
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 

6�UG�U�OHELOLU ve GDKD�\�NVHN�ELU�E�\�PH için mutlaka G�ú�N�
HQIODV\RQ�RUDQODUÕQGD�IL\DW�LVWLNUDUÕ�VD÷ODQPDOÕGÕU�

Enflasyon Büyüme

)L\DW�øVWLNUDUÕ�YH�%�\�PH
2\VD��E�\�PH�YH�HQIODV\RQ�DUDVÕQGD�E|\OH�ELU�HWNLOHúLP�\RNWXU�
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)L\DW�øVWLNUDUÕ�YH�%�\�PH

9 (QIODV\RQ�KHGHIL�+�N�PHW�YH�0HUNH]�%DQNDVÕ¶QÕQ�RUWDN�KHGHILGLU. 
9 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�

+�N�PHW�YH�0HUNH]�%DQNDVÕ�QDVÕO��QHUHGH�X]ODúÕU�"

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

9 $QFDN�IL\DW�LVWLNUDUÕQÕQ�VD÷ODQGÕ÷Õ��GL÷HU�ELU�LIDGH�LOH�HQIODV\onun yüzde 
��¶XQ� DOWÕQGD� ROGX÷X� �ONHOHUGH�� SDUD� SROLWLNDVÕQÕ� ELUD]� JHYúHWHUek 
E�\�PH\H�NDWNÕ�VD÷ODPDN�P�PN�QG�U��

)L\DW�LVWLNUDUÕ�V�UG�U�OHELOLU�E�\�PHQLQ�ROPD]VD�ROPD] |QNRúXOXGXU�
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6RQ����<ÕOGD�'�Q\D�(NRQRPLOHULQGH
Ortalama Büyüme - Ortalama Enflasyon
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Brezilya

Peru

Arjantin

7�UNL\H

Almanya

ABD
Danimarka

Çin

Kore

Bolivya

Tayvan

Vietnam

Nikaragua

øVUDLO Sudan

øQJLOWHUH Uruguay
Meksika

ùLOL Kosta R.

Ürdün Malezya

Hin.

Jap.

Singapur

Taylan
øUODQGD

Umman
Endonezya

Tunus
Pakista

I I I . Bölge

I. Bölge

II . Bölge
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7�UNL\H
GH�(QIODV\RQ�YH�%�\�PH�(÷LOLPOHUL��������������
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%�\�PH�H÷LOLPL��VD÷�

(QIODV\RQ�H÷LOLPL��VRO�

Trend çizgileri, y=a+bx+cx2 H÷ULOHULGLU��[ \ÕOODU��\ E�\�PH�ya da enflasyon.

)L\DW�øVWLNUDUÕ�YH�%�\�PH
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.DPXQXQ�ERUFXQXQ�\�NVHN�ROGX÷X��ONHOHUGH��ERUo�VWRNXQXQ�
oHYULOHELOLUOL÷L konusundaki EHNOH\LúOHU, bu ülke ekonomilerindeki 
JHOLúPHOHULQ��|]HOOLNOH�GH�HQIODV\RQ�ve E�\�PH�GLQDPLNOHULQLQ�
WHPHO�EHOLUOH\LFLVL ROPDNWDGÕU�

Mali Politika ve Büyüme

%RUo�VWRNXQXQ�PLOOL�JHOLUH�RUDQÕQÕQ�]DPDQOD�D]DOWÕOPDVÕ�LoLQ

9 %�\�PH�KÕ]ÕQÕQ�DUWPDVÕ�
9 )DL]�GÕúÕ�E�WoH�ID]ODVÕ verilmesi,
9 Reel IDL]OHULQ�G�úPHVL�
9 7�UN�OLUDVÕQÕQ�LVWLNUDU�ND]DQPDVÕ�

gerekir.
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Mali Politika ve Büyüme

0HYFXW�NRúXOODU�DOWÕQGD��HNRQRPL�SROLWLNDVÕQÕ�ROXúWXUDQODUFD�NRQtrol 
HGLOHELOLU�WHN�GH÷LúNHQ� IDL]�GÕúÕ�E�WoH�ID]ODVÕGÕU.

9 Borcun 
oHYULOHELOLUOL÷L�
konusundaki 
olumlu 
EHNOH\LúOHU

9 *�YHQ�RUWDPÕ Büyüme
gUQ��øUODQGD��'DQLPDUND

Reel faizler

7�UN�OLUDVÕ�
LVWLNUDU�ND]DQÕUUzun vadeli 

ve güçlü bir 
VÕNÕ�PDOL\H�
SROLWLNDVÕ

Tüketim

<DWÕUÕP

Risk primi
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����¶GH�\�]GH���E�\�PH\H�LKWLPDO�YHULOPH]NHQ�\�]GH�
����G�]H\LQH�XODúÕOPDVÕQÕQ�QHGHQL�EXGXU�

Büyüme

SONUÇ

Güven 
RUWDPÕQÕQ�
VD÷ODQPDVÕ

Enflasyonla mücadele

6ÕNÕ�SDUD�SROLWLNDVÕ
6ÕNÕ�PDOL\H�SROLWLNDVÕ

Olumlu EHNOH\LúOHU
Büyüme

Enflasyon

����¶GH�\�]GH����HQIODV\RQD�LKWLPDO�YHULOPH]NHQ�
\�]GH������JHUoHNOHúWL��<HWHUOL�PL"�+D\ÕU���������



25

d�QN��7�UNL\H¶GH����\ÕOGÕU�
Firma ve tüketiciler, yatÕrÕm ve tüketim kararlarÕnÕ alÕrken J|UHOL�IL\DW�
GH÷LúLPOHULQL�NROD\OÕNOD�D\ÕUW�HGHPHPHNWHGLUOHU��Enflasyon, finansal
SL\DVDODUÕQ�YHULPOL�finansal aracÕlÕk \DSPD�\HWHQHNOHULQL�D]DOWPDNWDGÕU�
YatÕrÕmcÕlar özellikle X]XQ�YDGHOL�\DWÕUÕPODUÕQGD ULVN�SULPL�talep etmekte, 
dolayÕsÕyla UHHO IDL]�RUDQODUÕ \�NVHN�seyretmekte, X]XQ�YDGHOL�kredi 
piyasalarÕ geliúememektedir.

(QIODV\RQ��\DWÕUÕPODU��]HULQGH ELU�oHúLW YHUJL�\�N��ve ekonomideki kaynaklar 
üzerinden gerçekleútirilen bir çeúit \ROVX]OXNWXU�
Enflasyon, LúJ�F� SL\DVDVÕQÕQ verimli çalÕúmasÕnÕ engellemekte ve özellikle 
YDVÕIVÕ]�LúoLOHU�LúOHULQL�HUNHQ�ND\EHWPHNWH�YH�JHo�Lú�EXOPDNWDGÕrlar.

Enflasyon nedeniyle ekonominin, �ONH�GÕúÕ VHUPD\H�SL\DVDODUÕQD�HULúLPL�
NÕVÕWODQPDNWD, NÕUÕOJDQOÕ÷Õ�DUWPDNWDGÕU.
Geçmiúe endeksleme alÕúkanlÕklarÕ ortaya çÕkmakta ve enflasyon DWDOHW�
ND]DQPDNWDGÕU�

(QIODV\RQOD�0�FDGHOHQLQ�gQFHOL÷LQLQ�7RSOXPFD�
$QODúÕOPDVÕ�*HUHNLU�
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$\UÕFD�
Enflasyon nedeniyle JHOLU�YH�VHUYHW�GD÷ÕOÕPÕQGDNL�ER]XOPDQÕQ�VRQXoODUÕ�HQ�
oRN�WRSOXPVDO�DODQGD�NHQGLVLQL�J|VWHUPHNWHGLU��6ÕQÕI�oDWÕúPDVÕ��DúÕUÕ�XoODUD�
ND\PD��NHQGLQGHQ�ROPD\DQÕ�GÕúODPD�H÷LOLPOHUL�DUWPDNWDGÕU�
Toplumdaki J�YHQ�GX\JXVX zedelenmektedir. Enflasyon, gelecekle ilgili

EHOLUVL]OL÷L�artÕrPDNWDGÕU. 
Belirsizlikten kaynaklanan NÕVD�YDGHOL�yaklaúÕmlar ve DKODNL�ROPD\DQ�
GDYUDQÕúODU�artPDNWDGÕU. DolayÕsÕyla, fiyat istikrarÕnÕn sa÷lanmasÕ sadece 

ekonomik bir olgu de÷il aynÕ zamanda DKODNL�ELU�]RUXQOXOXNWXU�
6L\DVHW�DoÕVÕQGDQ�EDNÕOGÕ÷ÕQGD�LVH�HQIODV\RQ��VL\DVHWL�
LNWLGDUVÕ]ODúWÕUPDNWDGÕU�

(QIODV\RQOD�0�FDGHOHQLQ�gQFHOL÷LQLQ�7RSOXPFD�
$QODúÕOPDVÕ�*HUHNLU�
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9HULPOLOLN��'R÷UXGDQ�<DEDQFÕ�<DWÕUÕP�YH�%�\�PH
gQ�SODQD�oÕNDUÕOPDVÕ�JHUHNHQ�XQVXUODU�

9 Verimlilik artÕúÕ ile mikro düzeyde;
� Yeni istihdam imkanlarÕ yaratÕlÕr.
� Maliyetler azaltÕlÕr.
� Üründe kalite ve dolayÕsÕyla 

rekabet gücü artar.

9 9HULPOLOLN�DUWÕúÕ�PDNUR�G�]H\GH�GH�
ekonomik büyümenin lokomotifidir.

%�\�PH

7�UNL\H�KLo�ELU�]DPDQ�\HWHULQFH�GR÷UXGDQ�\DEDQFÕ�
VHUPD\H�oHNHPHPLúWLU��

9 1995-�����\ÕOODUÕ�DUDVÕQGD�2(&'��ONHOHULQGH�\�]GH���
RODQ�GR÷UXGDQ�\DEDQFÕ�\DWÕUÕPODUÕQ�GSMH’ye RUDQÕ��
hONHPL]GH�VDGHFH�\�]GH�����FLYDUÕQGDGÕU�

9 2\VD��GR÷UXGDQ�\DEDQFÕ�VHUPD\H�\DWÕUÕPODUÕ�
� *60+�E�\�PHVL�YH�VDELW�VHUPD\H�ROXúXPXQX�DUWÕUDUDN�
� (NRQRPLN�LVWLNUDUD�NDWNÕGD�EXOXQDUDN�
� hU�Q�oHúLWOLOL÷LQL�DUWÕUDUDN�
� øú�KDFPLQL�JHQLúOHWHUHN�
� $OW\DSÕ�YH�WHNQRORML�WUDQVIHULQL�GHVWHNOH\HUHN�

\DWÕUÕPÕQ�JHUoHNOHúWL÷L��ONH�HNRQRPLVLQH�NDWNÕGD�
bulunur.

Verimlilik 'R÷UXGDQ�<DEDQFÕ�6HUPD\H
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(1)/$6<21�9(�)$ø=/(5
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Enflasyon ve Faizler

Temel hedef 

)L\DW�LVWLNUDUÕ

3ROLWLND�DUDFÕ

.ÕVD�YDGHOL�IDL]�
RUDQODUÕ

.DUDUODU�QDVÕO�DOÕQÕU"

Sadece gelecekteki 
enflasyon

1HGHQ�VDGHFH�JHOHFHNWHNL�HQIODV\RQ"
Sadece enflasyon 
hedefinin ve öngörülerinin  
HVDV�DOÕQPDVÕ
*HoPLúWH�ROGX÷X�JLEL��
döviz kuru, ödemeler 
dengesi, büyüme, kamu 
PDOL\HVL��EDQNDFÕOÕ÷ÕQ�
desteklenmesi gibi hedeflerin 
gözetilmemesi

Ekonomik 
birimlere 
net 
sinyaller 
verilir.

Sürdürülebilir 
büyüme 
RUWDPÕ
øVWLKGDP�
DUWÕúÕ

<DWÕUÕP�
DUDoODUÕQÕQ�
risk primi

Reel
faizler
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Enflasyon ve Faizler

.ÕVD� YDGHOL� IDL]� RUDQODUÕ\OD� LOJLOL� NDUDUODUÕ� DOÕUNHQ�
JHOHFHNWHNL�HQIODV\RQX�|QJ|UHELOPHN�LoLQ�QHOHUH�EDNÕOÕU"
9 (QIODV\RQ� EHNOH\Lú� DQNHWOHUL� YH� 0HUNH]� %DQNDVÕ¶QÕQ� LoVHO�

enflasyon 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�
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7&0%�)$ø=�25$1,�9(�*g67(5*(�1ø7(/øöø1'(.ø�'ø%6�)$ø=ø�
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2

11
-0

2

12
-0

2

01
-0

3

01
-0
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*g67(5*(�'ø%6�)$ø=ø
TCMB O/N ALT KOTASYONU

Enflasyon ve Faizler

$%�<DVDODUÕQÕQ�
0HFOLV�WDUDIÕQGDQ�

RQD\ODQPDVÕ�

*�YHQ�RUWDPÕ�
LOH�IDL]OHUGH�
NDGHPHOL�
G�ú�ú

6HoLP�V�UHFL�
,UDN¶OD�LOJLOL�WHGLUJLQOL÷LQ�EDúODPDVÕ�

(NRQRPLN�YHULOHULQ�
ROXPOX�JLGLúDWÕ��
VHoLP�VRQUDVÕQD�
LOLúNLQ��ROXPOX�
EHNOH\LúOHU

3URJUDPGDQ�
VDSÕODFD÷ÕQD�LOLúNLQ�

WHGLUJLQOLNOHULQ�
EDúODPDVÕ��,UDN�
6DYDúÕ��$%�V�UHFL

,UDN�6DYDúÕ��,0)�
J|U�úPHOHUL

7H]NHUHQLQ�
UHGGHGLOPHVL

6HoLP�YH�
WHN�SDUWL�
LNWLGDUÕ

6D\ÕQ�(FHYLW¶LQ�
UDKDWVÕ]OÕ÷Õ�YH�
VL\DVL�EHOLUVL]OLN�

6DYDúÕQ�
ELWPHVL��
PDOL�

WHGELUOHU��
SURJUDPGD�
NDUDUOÕOÕN
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Sonucu ? 

9 Üretken alanlardaki 
\DWÕUÕPODUÕQ�G�ú�NO�÷�

9 2\QDN�YH�G�ú�N�RUWDODPD�
büyümedir

Nedeni ? 

9 (YYHOGHQ�EHUL�\DúDQDQ�NUL]OHU�
9 Yüksek enflasyon 

9 Yüksek kamu borç stoku

NÕUÕOJDQ�RUWDP

Enflasyon ve Faizler

Türkiye’de reel IDL]OHULQ�\�NVHN�G�]H\OHUGH�ROXúPDVÕQÕQ�
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Enflasyon ve Faizler

Bugün itibariyle ise, Ülkemizde faizler genel düzeyinde 
belirleyici anahtar unsur ERUo�VWRNXQXQ�oHYULOHELOLUOL÷LQH�
GDLU�EHNOH\LúOHUGLU. 
%X�EHNOH\LúOHULQ�ER]XOPDVÕ,

7�UN�OLUDVÕ�YH�
döviz 
SL\DVDODUÕQGD�
LVWLNUDUÕQ�
ER]XODFD÷Õ��
kriz 
\DúDQDFD÷Õ�
DOJÕODPDODUÕ

Konsolidasyon/
monetizasyon
EHNOH\LúOHULQLQ�
ROXúPDVÕ

9 Belirsizlik

9 <DWÕUÕP�
DUDoODUÕQÕQ�
risk primi

9 Reel faizler

9 Borçlanma 
vadeleri
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Enflasyon ve Faizler

'ROD\ÕVÕ\OD��\DSÕOPDVÕ�JHUHNHQ�
9 Enflasyonla 

mücadelede 
NDUDUOÕOÕN

9 6ÕNÕ�PDOL\H�YH�SDUD�
SROLWLNDODUÕQÕQ�
uyumluluk ve 
NDUDUOÕOÕNOD�X\JXODQPDVÕ

9 (NRQRPLGH�YHULPOLOL÷L�
DUWÕUDFDN�\DSÕVDO�
UHIRUPODUÕQ�V�UDWOH�
hayata geçirilmesidir.

)DL]�RUDQODUÕQÕQ�JHQHO�G�]H\LQL�G�ú�UPHQLQ�WHPHO�\ROX�
HNRQRPLN�ELULPOHUH�J�YHQ�GX\DFDNODUÕ�ELU�RUWDP�VD÷ODPDN�
YH�V�UG�UPHNWLU�

*�YHQ�RUWDPÕ�
VD÷ODQPDGDQ��
gelecekteki 
enflasyona 
EDNÕOPDGDQ�
uygulanan VXQL�
NÕVD�YDGHOL�IDL]�
G�ú�UPHOHUL

%LULPOHUH�IDUNOÕ�
sinyaller verir ve 
sonunda 
EDúDUÕVÕ]�ROXU

9 Güven

9 %HNOH\LúOHU
)DL]OHU
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Beklenen Reel Faiz 5HHO�.HVLP�*�YHQ�(QGHNVL��VD÷�

Beklenen Reel )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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BÜYÜME – GÖRÜNÜM

ENFLASYON - GÖRÜNÜM
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$QFDN��\ÕOÕQ�EDúÕQGD�\�]GH�����RODQ�EHNOH\LúOHU�1LVDQ�D\ÕQGD�\�]de 3,2’ye 
kadar geriledi.

1HGHQ"

Büyüme - Görünüm
����

Hedef yüzde 5

9 Reel Kesim Güven 
Endeksi

9 Reel faizler

9 I rak Krizi
9 ,0)�J|U�úPHOHULQLQ�

X]DPDVÕ
%XJ�Q LWLEDUL\OH�EHNOH\LúOHU�\�]GH����¶H�oÕNPÕúWÕU�
9 TL ve döviz SL\DVDODUÕQGD�

istikrar VD÷ODQPDVÕ�
9 %HNOH\LúOHUGHNL�ROXPOX�JHOLúPHOHU

Özel sabit \DWÕUÕPODUGD�YH�W�NHWLPGH�DUWÕú

9 hUHWLPGH�DUWÕú
Sanayi üretim 
endeksi ilk üç ayda 
ortalama yüzde 7,5 DUWÕú
.DSDVLWH�NXOODQÕP�RUDQÕQGD��1LVDQ�D\ÕQGD�����SXDQ�DUWÕú�

9 øKUDFDWWD�DUWÕú
<ÕOÕQ�LON��o�
D\ÕQGD������
RUDQÕQGD�DUWÕú

9 øWKDODW�"

9 <DSÕVDO�
reformlara
ED÷OÕ�RODUDN�
üretimdeki 
DUWÕú

9 %DQNDFÕOÕN�
kesimi UHIRUPODUÕ

9 Kredilerde 
canlanma

%�\�PH�|QJ|U�V�Q�Q�JHUoHNOHúPHPHVL�LoLQ�ELU�VHEHS�\RNWXU�
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Reel Kesim Güven Endeksi
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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. 

Büyüme - Görünüm
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Büyüm
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G
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Sanayi Üretim Endeksi
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0HUNH]� %DQNDVÕ¶QÕQ� WHPHO� KHGHIL IL\DW� LVWLNUDUÕQÕ� VD÷ODPDN
ve V�UG�UPHNWLU�
)LQDQVDO LVWLNUDU�� HQIODV\RQ� �]HULQGHNL� HWNLVLQGHQ� GROD\Õ�
gözetilmesi gereken GHVWHNOH\LFL�DPDoWÕU��

Enflasyon

Orta vadede hedef 

Tek haneli enflasyon

�����\ÕOÕ�KHGHI�

Yüzde 35

�����\ÕOÕ�JHUoHNOHúPH

Yüzde 29,7
6RQ�\LUPL�\ÕOÕQ�HQ�G�ú�N�\ÕO�VRQX�HQIODV\RQX

�����\ÕOÕ�KHGHI�

Yüzde 20
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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�|QHPOL�ELU�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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Yeni 
ekonomik 
SURJUDPÕQ�

etkisi

Güvenilirlik 
)DUNÕ ���
Puan

Güvenilirlik 
)DUNÕ ��
Puan

35.02002 <ÕOÕ�+HGHIL�



42

Enflasyon
øON��o�D\GD�QH�ROGX�"

9 *ÕGD�IL\DWODUÕ
9 .DPX�VHNW|U��IL\DWODUÕ
9 3HWURO�IL\DWODUÕ
9 Döviz kurunun maliyet 

EDVNÕVÕ

Enflasyon EHNOH\LúOHULQ
�]HULQGH JHUoHNOHúWL�

1LVDQ�D\Õ�HQIODV\RQX
9 0DOL\HW�\|QO��EDVNÕODU

0D\ÕV�D\Õ�HQIODV\RQX
9 0DOL\HW�\|QO��EDVNÕODU�KDOD�G�ú�N
9 *�YHQ�RUWDPÕ�YH�ROXPOX�
EHNOH\LúOHU

Enflasyon EHNOH\LúOHULQ�
ROGXNoD�DOWÕQGD JHUoHNOHúWL�

Enflasyon EHNOH\LúOHU�
GDKLOLQGH JHUoHNOHúWL�
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Enflasyon - Görünüm
Mali disiplinin WDYL]VL]�sürdürülmesi,

.DPX�IL\DW�D\DUODPDODUÕ ve JHOLUOHU�SROLWLNDODUÕQÕQ KHGHIOHQHQ�
HQIODV\RQOD�X\XPOX�ELU�úHNLOGH�GHYDP�HWPHVL�
<DSÕVDO�UHIRUPODUÕQ�NDUDUOÕOÕNOD�X\JXODQPDVÕ,
%HNOH\LúOHULQ�L\L�\|QHWLOHUHN PDOL�SL\DVDODUGDNL�GDOJDODQPDODUÕQ�HQ�
aza indirgenmesi,

%HOLUVL]OLNOHULQ�RUWDGDQ�NDONPDVÕ�YH�J�YHQ�DUWÕúÕQD�ED÷OÕ�RODUDN ortaya 
oÕNDELOHFHN�Lo�WDOHSWHNL�DUWÕúÕQ��özel kesimce NDU�PDUMÕQÕ�DUWÕUDFDN�
bir IÕUVDW olarak J|U�OPHPHVL�sonucunda,

%HOLUJLQ�D]DOPD�\ÕOÕQ�LNLQFL�G|QHPLQGH�J|U�OHFHNWLU�
*ÕGD�GÕúÕ�7h)(�ROXPOX�VLQ\DOOHU�YHUPHNWHGLU�
g]HO�LPDODW�VDQD\L�IL\DWODUÕQGD�G�ú�ú�J|U�OPHNWHGLU�
(÷HU�VDSPD�ROXUVD�EX�JÕGD�IL\DWODUÕQGDQ�JHOHELOLU�

(QIODV\RQ�KHGHIL�WXWDFDNWÕU�
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