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Ulusal Program

Türkiye, hedefleri ³8OXVDO�3URJUDP´ ile belirlenmiú ve pek çok 
alanda yapÕsal dönüúümü amaçlayan bir program 

uygulamaktadÕr.

9 g]HOOHúWLUPH�\ROX\OD�GHYOHWLQ�
HNRQRPLGHNL�D÷ÕUOÕ÷ÕQÕQ�D]DOWÕOPDVÕ�

9 3L\DVD�G�]HQOHPH�LúOHYLQLQ�ED÷ÕPVÕ]�
düzenleyici kurumlara devredilmesi, 

Bu süreçte, piyasa ekonomisinin güçlendirilmesi ve ekonominin rekabet gücünün artÕrÕlmasÕ� söz konusu 
DPDoODUD�XODúDELOPHN�LoLQ�|]HO�|QHP�WDúÕPDNWDGÕU��%X�NDSVDPGD�SUogram çerçevesinde; 

9 g]HO�JLULúLPFLOL÷LQ�J�oOHQGLULOPHVL�
9 6HUEHVW�SL\DVD�LúOH\LúLQL�ROXPVX]�

etkileyen hukuki engel ve iktisadi 

belirsizliklerin giderilmesi,

9 <DWÕUÕP�RUWDPÕQÕQ�KHP�KXNXNL�KHP�
LNWLVDGL�DoÕGDQ�L\LOHúWLULOPHVL�

9 Sermaye hareketlerinin tam olarak 

serbestleútirilmesi ve yabancÕ sermaye 

yatÕrÕmlarÕnÕn teúvik edilmesi

hedeflenmektedir.

3URJUDPÕQ�
(NRQRPLN�
gQFHOLNOHUL

Ekonomide 
Sürdürülebilir 

%�\�PH�2UWDPÕQÕ�
Tesis Etmektir.

(QIODV\RQX�.DOÕFÕ�
%LU�ùHNLOGH�
'�ú�UPHN

Kamu Borç 

Stokunu 
Azaltmak

�=DPDQ�]DPDQ�,0)�SURJUDPÕ�RODUDN�GD�DGODQGÕUÕODQ�X\JXODQPDNWD�RODQ�SURJUDP��DVOÕQGD�JHUHN�³8OXVDO�3URJUDP´GD�JHUHNVH�'37¶QLQ�³.DWÕOÕP�gQFHVL�(NRQRPLN�
3URJUDP�5DSRUX´QGD�oRN�GDKD�JHQLú�ELU�WDVDUÕPGD�oHUoHYHVL�oL]LOPLú�RODQ�XOXVDO�QLWHOLNWH�ELU�SURJUDPGÕU�
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Ulusal Program
Ekonomik öncelikler kapsamÕnda, IL\DW�LVWLNUDUÕQÕ VD÷ODPDN, kendi 
|QFHOL÷LQLQ�\DQÕ�VÕUD programdaki di÷er hedeflerin gerçekleútirilebilmesi 

için de ELU�|QNRúXO�YH�]RUXQOXOXNWXU.  

9 )L\DW�LVWLNUDUÕQÕQ VD÷ODQPDVÕ�0HUNH]�
%DQNDVÕ¶QÕQ�|QFHOLNOL�KHGHIL olarak 

EHOLUOHQPLúWLU�
9 Para politikasÕ, kÕsa dönemde enflasyonu 

düúürmeye, orta vadede ise fiyat istikrarÕnÕ
sa÷lamaya ve korumaya yönelik olarak 

sürdürülecektir.

9 �����\ÕOÕ�HQIODV\RQ�KHGHIL, Merkez 

%DQNDVÕ�YH�+�N�PHW�WDUDIÕQGDQ�RUWDN�
kararla ���� RODUDN�EHOLUOHQPLúWLU��ø]OH\HQ�
\ÕOODUGD�LVH�$%��\HVL��ONHOHULQ�HQIODV\RQ�
RUDQODUÕQÕQ RUWDODPDVÕQD�G�ú�U�OPHVL�
KHGHIOHQPHNWHGLU. 

9 Gerekli |QNRúXOODU�ROXúWX÷XQGD, 
Merkez BankasÕ HQIODV\RQ�
KHGHIOHPHVL�UHMLPLQH�JHoHFHNWLU. 
Teknik alt yapÕsÕnÕ KD]ÕUODPÕúWÕU�

9 3DUD�SROLWLNDVÕQÕQ�EX�úHNLOGH�
belirlenmesi, AB’ye üyelik sürecinde 
0DDVWULFKW�NULWHUOHULQH�X\XP�
VD÷ODPD KHGHIL�LOH�GH�ED÷ODQWÕOÕGÕU��
%X�V�UHo��D\QÕ�]DPDQGD�HQIODV\RQXQ�
$%�RUWDODPDVÕQD�\DNODúWÕUÕOPDVÕQÕ�GD�
beraberinde getirecektir.

9 'DOJDOÕ NXU rejimi uygulamasb
V�UG�U�OHFHNWLU. Döviz kuru 
piyasada arz ve talebe göre 
belirlenecek, ancak Merkez Bankasb
döviz kurunun uzun dönem 
seviyesini etkilemeden, VDGHFH�
DúÕUÕ GDOJDODQPDODUD yönelik 
P�GDKDOHde bulunabilecektir.

9 Makro ekonomik istikrarbn kalbcb
hale gelmesi ile birlikte, 7�UN�
OLUDVÕQÕQ GDOJDOÕ NXU�UHMLPL
DOWÕQGD�LVWLNUDUOÕ ELU VH\LU�
ND]DQPDVÕ KHGHIOHQPHNWHGLU.

8OXVDO�3URJUDP�YHUL�LNHQ��SDUD�YH�NXU�SROLWLNDODUÕ�DúD÷ÕGDNL�
esaslar çerçevesinde yürütülmektedir.
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Ulusal Program

Temelleri 2001 yÕlÕ MayÕs ayÕnda EDúODWÕODQ�ELU�SURJUDP�LOH�DWÕODQ�
ve Ulusal Programda net bir úekilde ifadesini bulan unsurlara 

baktÕ÷ÕmÕzda, EXJ�Q�KDQJL�QRNWD\D�JHOGL÷LPL]L�J|UPHN ve  

hedeflere ulaúabilmek için QHOHU�\DSPDPÕ]�JHUHNWL÷LQL
tespit etmek son derece önemlidir.

Sürdürülebilir Büyüme

)L\DW�øVWLNUDUÕ
.DPX�%RUo�6WRNXQXQ�$]DOWÕOPDVÕ

AMAÇLAR:
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Sürdürülebilir Büyüme
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9 *D\UL�VDIL�PLOOL�KDVÕOD������
\ÕOÕQGD��|QJ|U������LNHQ��������
�����\ÕOÕ�LON�DOWÕ�D\ÕQGD�LVH�������
RUDQÕQGD�E�\�P�úW�U��*HoPLú�

\ÕOODUGD�\�NVHN�\XUWLoL�WDOHEH�ED÷OÕ�
RODUDN�JHUoHNOHúHQ�R\QDN�E�\�PH��
son dönemde yerini programda da 

|QJ|U�OG�÷��JLEL��LKUDFDW�YH�|]HO�
VHNW|UH�GD\DOÕ�E�\�PH\H�EÕUDNPÕú��
\XUWLoL�WDOHS�DUWÕúÕ�*6<ø+�DUWÕúÕQÕQ�

DOWÕQGD�NDOPÕúWÕU�

9 �����\ÕOÕ�E�\�PH�WDKPLQL�
��¶WLU�<ÕO�LoLQGH�����¶\H�NDGDU�
G�úHQ�E�\�PH�EHNOH\LúOHUL��7�UN�
OLUDVÕ�YH�G|YL]�SL\DVDODUÕQGD�J|UHOL�
LVWLNUDUÕQ�VD÷ODQPDVÕ��HNRQRPLN�

verilerin öngörülerden oldukça iyi 

JHUoHNOHúPHVL�YH�J�YHQ�RUWDPÕQÕQ�
ROXúPD\D�EDúODPDVÕ�LOH�ELUOLNWH�EX�

WDKPLQL�JHoPLúWLU��

�����\ÕOÕQGD�YH������\ÕOÕ�EDúÕQGD�J�oO��ELU�E�\�PH�SHUIRUPDQVÕ�J|VWHULOPLúWLU�
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Sürdürülebilir Büyüme 

9 �����\ÕOÕ�7HPPX]�D\ÕQGD��VDQD\L�
üretim endeksi yüzde 11,9 gibi güçlü 

ELU�DUWÕú�J|VWHUPLú�YH�.DVÕP�
2000’den beri en yüksek seviyesine 

XODúPÕúWÕU��
9 0HYVLPVHOOLNWHQ�DUÕQGÕUÕOPÕú�VDQD\L�
�UHWLP�HQGHNVL�GH�EX�J�oO��H÷LOLPL�
GR÷UXODPDNWDGÕU��7HPPX]�D\ÕQGDNL�

seviyesi ile tarihinin en yüksek 
VHYL\HVLQH�XODúPÕúWÕU�

6DQD\L��UHWLPL�LOH�LOJLOL�YHULOHU�E�\�PH�WDKPLQLQL�GR÷UXODU�QLWHOLNWHGLU�
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9 7HPPX]�D\ÕQGD��(NLP�����¶GHQ�
EHUL�HQ�\�NVHN�GH÷HUL�RODQ�

����¶\H�XODúDQ�NDSDVLWH�NXOODQÕP�
RUDQÕ�GD�VDQD\L��UHWLP�HQGHNVL�

LOH�EHQ]HU�úHNLOGH�DUWÕú�
H÷LOLPLQGHGLU�
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Sürdürülebilir Büyüme 

9 7RSODP�LWKDODW�LoLQGH�DUD�PDOÕ�
LWKDODWÕQÕQ�SD\ÕQÕQ�DUWPDVÕ��

W�NHWLP�PDOÕ�LWKDODWÕ�DUWÕúÕQÕQ�LVH�
VÕQÕUOÕ�G�]H\GH�NDOPDVÕ��JHoPLú�
G|QHPOHULQ�DNVLQH��LWKDODWÕQ�

�UHWLP�YH�LKUDFDW�LoLQ�\DSÕOGÕ÷ÕQÕQ�
ELU�J|VWHUJHVLQL�WHúNLO�HWPHNWHGLU����

ø7+$/$7�%ø/(ù(1/(5ø1ø1�723/$0�ø7+$/$7�ødø1'(.ø�3$<,�����D\OÕN�N�P�ODWLI�

0

5

10

15

20

25

30

0
1
-9

4

0
5
-9

4

0
9
-9

4

0
1
-9

5

0
5
-9

5

0
9
-9

5

0
1
-9

6

0
5
-9

6

0
9
-9

6

0
1
-9

7

0
5
-9

7

0
9
-9

7

0
1
-9

8

0
5
-9

8

0
9
-9

8

0
1
-9

9

0
5
-9

9

0
9
-9

9

0
1
-0

0

0
5
-0

0

0
9
-0

0

0
1
-0

1

0
5
-0

1

0
9
-0

1

0
1
-0

2

0
5
-0

2

0
9
-0

2

0
1
-0

3

0
5
-0

3

y
ü
zd

e

58

60

62

64

66

68

70

72

74

76$UD�PDOODUÕ,-. / /. 0 0132 4. 5 1 6 41 7 8

6HUPD\H�PDOODUÕ

7�NHWLP�PDOODUÕ

0

20

40

60

80

100

120

1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

723/$0�',ù�7ø&$5(7�+$&0ø� 9 :; <= >= ; ? : <@ = A= ; B

t ahmin

9 Dünya ekonomisi ile 

entegrasyonun bir ölçütü olarak 

GD�NXOODQÕODQ�WRSODP�GÕú�WLFDUHW�
KDFPL� WDKPLQOHU�JHUoHNOHúLUVH��
NL�LON�DOWÕ�D\GDNL�JHOLúPHOHU�
WDKPLQOHULQ�YH�EHNOH\LúOHULQ�

üzerindedir, ilk defa ����PLO\DU�
GRODUÕ�JHoHFHNWLU..D\QDN��'ø(
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Sürdürülebilir Büyüme
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9 %DQNDFÕOÕN�VHNW|U�Q�Q�WRSODP�NUHGL�
hacminde belirgin bir canlanma 
görülmemekle beraber, tüketici 

NUHGLOHUL�YH�NUHGL�NDUWODUÕ�UHHO�RODUDN�
DUWÕú�J|VWHUPHNWHGLU��

9 6HNW|UH�LOLúNLQ�UHIRUPODUÕQ�
aksamadan sürdürülmesi büyük 

|QHP�WDúÕPDNWDGÕU�
(.2120ø.�.Æ5/,/,.

0

5

10

15

20

25

30

35

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

yü
zd

e

`a b cd ef e c e g ch f

d h i e d ef e c e g ch fj
toplam 

9 ùLUNHWOHULQ�HNRQRPLN�NkUOÕOÕN�
RUDQÕQGD���¶OÕ�\ÕOODUGDNL�

VHYL\HVLQH�XODúÕOPDVD�GD������
\ÕOÕ�VRQX�LWLEDUL\OH��NÕVPL�ELU�
L\LOHúPH�J|U�OPHNWHGLU�

9 Bu, ileriye dönük olarak son 
GHUHFH�ROXPOX�ELU�JHOLúPHGLU������
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Tüketici Kredileri kl m no kp l q r p ls

5((/�7h.(7ø&ø�.5('ø/(5ø�9(�.5('ø�.$57/$5,�(1'(.6ø
(TÜFE, 1994 =  100)

%DQNDFÕOÕN�VHNW|U�Q�Q�E�\�PH\H�NDWNÕVÕ��KHQ�]�LVWHQHQ�G�]H\GH�ROPDPDNOD�
EHUDEHU�DUWPDNWD��úLUNHW�NkUOÕOÕNODUÕQGD�LVH�L\LOHúPH�J|U�OPHNWHGLU�
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Sürdürülebilir Büyüme 

9 (NRQRPLN�IDDOL\HWOHUH�LOLúNLQ�
öncü gösterge endeksi Temmuz 

D\ÕQGDNL�������GH÷HUL�LOH�
$÷XVWRV�����¶GHQ�EXJ�QH�HQ�
\�NVHN�GH÷HULQH�XODúPÕúWÕU�

9 (QGHNV�D\QÕ�]DPDQGD��WHNQLN�
DQODPGD��\�NVHOLú�HYUHVLQLQ�

GHYDP�HWWL÷LQL�GH�
göstermektedir.

*LGLúDW�LOH�LOJLOL�EHNOH\LúOHU�GH�ROXPOXGXU�
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9 5.*(�0D\ÕV�D\ÕQGD�VRQ�DOWÕ�
D\ÕQ�HQ�\�NVHN�GH÷HULQH�
XODúPÕú��+D]LUDQ�D\ÕQGD�EX�

VHYL\HVLQL�NRUXPXú��
7HPPX]�D\ÕQGD�LVH�KDILI�

JHULOHPLúWLU�
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Sürdürülebilir Büyüme
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dDOÕúÕODQ�6DDW�%DúÕQD
9 øPDODW�VDQD\L�NÕVPÕ�YHULPOLOLN�HQGHNVL�VRQ�
G|QHPOHUGH�EHOLUOL�ELU�DUWÕú�LoLQGHGLU��%X�DUWÕú�
�����E�\�PH�|QJ|U�V�Q�Q�JHUoHNOHúHELOPHVL�

için olumlu bir görüntü sergilemektedir. 
Bununla birlikte, sürdürülebilir yüksek büyüme 

KÕ]ODUÕQD�XODúPDN�LoLQ��HNRQRPLGH�W�P�
VHNW|UOHUGH�YHULPOLOL÷LQ�oRN�GDKD��VW�G�]H\OHUH�

oÕNDUÕOPDVÕ�YH�V�UG�U�OHELOLU�ELU�QLWHOLN�
ND]DQPDVÕ�úDUWWÕU�

9 '�Q\D�%DQNDVÕ���ONH�JUXSODUÕ�LWLEDUL\OH�\DSWÕ÷Õ�
JHOHFHN����\ÕOOÕN�E�\�PH�WDKPLQOHULQGH��
YHULPOLOLN�DUWÕúÕQÕQ��E�\�PHQLQ�|QHPOL�ELU�
XQVXUX�KDOLQH�JHOHFH÷LQL�|QJ|UPHNWHGLU�

9 2UWD�YH�X]XQ�YDGHGH�LQVDQ�ND\QD÷Õ�YH�
teknoloji düzeyindeki ilerleme ile 

VD÷ODQÕODELOHFHN�RODQ�YHULPOLOLN�DUWÕúÕ��NÕVD�
YDGHGH�RUJDQL]DV\RQ�YH�Lú�HW�G��oDOÕúPDODUÕ�

VRQXFXQGD�DUWÕUÕODELOPHNWHGLU��
9 0LOOL�3URG�NWLYLWH�0HUNH]L��.2%ø¶OHU�LoLQ�VDGHFH�

Lú�HW�G��NDSVDPÕQGD�\|QWHPVHO�YH�|UJ�WVHO�
L\LOHúPHOHU�LOH�����¶OLN�ELU�YHULPOLOLN�DUWÕúÕ�

VD÷ODQDELOHFH÷LQL�KHVDSODPÕúWÕU�
-1

1

3

5

7
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Asya
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Verimlilik
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Sermaye

2005-2015 YILLARI YILLIK ORTALAMA BÜYÜME ÖNGÖRÜSÜ VE BÜYÜMEYE KATKI 
(Yüzde)
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6�UG�UHELOLU�YH�D\QÕ�]DPDQGD�\�NVHN�E�\�PH�KÕ]ODUÕQD�XODúPDN�LoLQ�YHULPOLOLN�
DUWÕúÕ�JHUHNPHNWHGLU�
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Sürdürülebilir Büyüme
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9 .DPX�\|QHWLPLQGH�úHIIDIOÕN��KHVDS�
verebilirlik, hizmetlerin kalitesi, 

\ROVX]OXNODUÕQ�|QOHQPHVL��KXNXNXQ�
�VW�QO�÷�Q�Q�WHVLVL�YH�VL\DVDO�
LVWLNUDU��HNRQRPLQLQ�SHUIRUPDQVÕ�
özellikle de sürdürülebilir büyüme 
SHUIRUPDQVÕ�LoLQ�|QHPOL�EHOLUOH\LFL�

XQVXUODUGDQGÕU�
9 Türkiye, son dönemlerde görülen 
L\LOHúPH\H�UD÷PHQ��LNL�JUDILNWHQ�GH�
J|U�OG�÷���]HUH�EHQ]HU��ONHOHULQ�

oldukça gerisindedir. 

9 Büyümenin sürdürülebilir nitelik 
ND]DQPDVÕ�YH�JHUHN�\XUWLoL�JHUHNVH�
\XUWGÕúÕ�\DWÕUÕPFÕODU�DoÕVÕQGDQ�VD÷OÕNOÕ�

ELU�\DWÕUÕP�RUWDPÕQÕQ�
ROXúWXUXODELOPHVL�LoLQ��EX�XQVXUODUGD�
L\LOHúPH�VD÷ODQPDVÕ�JHUH÷L�VRQ�

derece nettir.

9 Sivil toplum örgütlerinin bu konudaki 
GHVWH÷LQLQ�NXYYHWOHQHUHN�V�UPHVL�

gerekmektedir.   
Kaynak: D. Kaufmann, A. Kraay and M. Mastruzzi, 2003, Dünya Bank ÝÞß à Ý áß âã Ý äå æ áç è á åé çëê ìí îï å ðç âç ã ñï å ã áç òçé ó ó óô õ ö ö÷
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øù ù ø çú ç ï í îï å ðç âç ã û îÞ ð åé ü å á åé ç ýÿþ
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LoLQ�\|QHWLúLP�J|VWHUJHOHULQGH�L\LOHúPH�PXWODND�VD÷ODQPDOÕGÕU�
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Sürdürülebilir Büyüme
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723/$0�<857ødø�7$6$558)/$5,1�*60+¶<(�25$1,� 9 7�UNL\H�NURQLN�WDVDUUXI�DoÕ÷Õ�\DúD\DQ�ELU�
�ONHGLU��6RQ�\ÕOODUGDNL�\�NVHN�UHHO�IDL]OHUH�
UD÷PHQ�\XUWLoL�WDVDUUXIODUÕQ�*60+¶\D�RUDQÕ�

DUWPDPÕú�WDP�WHUVLQH�D]DOPÕúWÕU�
9 .ÕVD�G|QHPGH�hONHQLQ�JHOLU�\DUDWPD�

SRWDQVL\HOLQL�YH�WDVDUUXI�H÷LOLPLQL�DUWÕUPDN�
]RUGXU��%X�\�]GHQ�QLVSHWHQ�GDKD�NÕVD�ELU�
zaman süresinde, sürdürülebilir yüksek 

E�\�PH�KÕ]ODUÕQD�XODúPDN�LoLQ�WDVDUUXI�DoÕ÷ÕQÕ��
GR÷UXGDQ�\DEDQFÕ�\DWÕUÕP�LOH�NDSDWPDN�úDUWWÕU�

9 Bu konudaki çabalar umut vericidir. 
'R÷UXGDQ�\DEDQFÕ�\DWÕUÕP�DoÕVÕQGDQ�|]HOOLNOH�
NDPX�\|QHWLúLP�J|VWHUJHOHULQGH�L\LOHúPH�

VD÷ODQPDVÕ�VRQ�GHUHFH�|QHPOLGLU�������������

%XQGDQ�VRQUD�UHHO�HNRQRPL�LOH�LOJLOL�\DSÕOPDVÕ�JHUHNHQOHU�HNRQRPL\H�GDKD�X]XQ�ELU�EDNÕú�
DoÕVÕQGDQ�EDNPDN�YH�IL\DW�LVWLNUDUÕQÕQ�VD÷ODQGÕ÷Õ�ELU�RUWDPGD�YHULPOLOLN, \DEDQFÕ�

VHUPD\H ve \|QHWLúLP J|VWHUJHOHULQGH�G�Q\D�VWDQGDUWODUÕQD�HULúHUHN�V�UG�U�OHELOLU�
\�NVHN�E�\�PH�KÕ]ODUÕQD XODúPDNWÕU����

'R÷UXGDQ�\DEDQFÕ�\DWÕUÕPÕ�GHVWHNOH\LFL�RUWDPÕQ�VD÷ODQPDVÕ��\XUWLoL�WDVDUUXI�
DoÕ÷ÕQÕQ�NDSDWÕOPDVÕ�LoLQ�úDUWWÕU�
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(QIODV\RQ

)L\DW�øVWLNUDUÕ
0HUNH]�%DQNDVÕ¶QÕQ�WHPHO�KHGHIL�IL\DW�LVWLNUDUÕQÕ1 VD÷ODPDN�YH�

sürdürmektir.

9 Neden tüm dünyada ve Türkiye’de fiyat 
LVWLNUDUÕQÕ�VD÷ODPD�YH�V�UG�UPH�J|UHYLQLQ�

PHUNH]�EDQNDODUÕQD�YHULOGL÷LQH�
EDNWÕ÷ÕPÕ]GD��X]XQ�G|QHPGH�HQIODV\RQXQ�
WHPHO�RODUDN�SDUDVDO�ELU�ROJX�ROGX÷XQX��
GL÷HU�ELU�GH\LúOH�V�UHNOL�ELU�SDUDVDO�

JHQLúOHPH�ROPDGÕ÷Õ�V�UHFH�HQIODV\RQLVW�ELU�
V�UHo�\DúDQPD\DFD÷ÕQÕ�YH�PHUNH]�

EDQNDODUÕQÕQ��JHUHNOL�RUWDP�\DUDWÕOGÕ÷ÕQGD��
SDUDVDO�JHQLúOHPH\L�NRQWURO�DOWÕQGD�
WXWDELOHFH÷L�JHUoH÷LQL�J|UPHNWH\L]��

9 $QFDN��NÕVD�YH�RUWD�YDGHGH�
HQIODV\RQXQ�GL÷HU�XQVXU�YH�

SROLWLNDODUGDQ�HWNLOHQGL÷L�YH�IL\DW�
LVWLNUDUÕQÕQ�VD÷ODQDELOPHVL�LoLQ�GL÷HU�
SROLWLNDODUÕQ��|]HOOLNOH�GH�PDOL\H�
SROLWLNDVÕQÕQ�IL\DW�LVWLNUDUÕ�KHGHILQL�
GHVWHNOH\LFL�ELU�úHNLOGH�\�U�W�OPHVL�
JHUHNWL÷L�DVOD�XQXWXOPDPDOÕGÕU�������

3DUD�$U]Õ

��³1HGHQ�)L\DW�øVWLNUDUÕ"´�LoLQ�EDNÕQÕ]�7&0%�øQWHUQHW�6LWHVL��%DúNDQ�6HUGHQJHoWL��)L\DW�øVWLNUDUÕ�.RQXúPDVÕ�

OPQ P PQR S TUV PW X PY PV S Z [ P \ ] ^ Z _ Za` U Z b X PV c d Z TUV PW X PY PV S Z [ P efg f ^ Z _ Z h c S X X S i T PQ U iU j X _ dQ jP X P Y P X PQ S ik X X P Z S XY S l j SQnm
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)L\DW�øVWLNUDUÕ

3DUD�3ROLWLNDVÕ�1H�<DSDU�1H�<DSDPD]"

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

9 Bölgesel ve sektörel sorunlara çözüm üretemez.  
0HUNH]�%DQNDVÕ�IL\DW�LVWLNUDUÕ�LOH�LOJLOL�NDUDUODUÕQÕ�DOÕUNHQ�
ekonomik durumu ülke genelinde bir bütün olarak ele 
DOÕU�YH�PDNUR�HNRQRPLN�KHGHIOHUL�J|]HWLU��'ROD\ÕVÕ\OD��
0HUNH]�%DQNDVÕ�E|OJHVHO�YH�VHNW|UHO�VRUXQODUÕ�o|]PH\H�

dönük politika üretmez, üretemez.

o pq rs rs o p rt ruv wax yz{ {

za| z
y| z

}| z
~| z

�| z
w za| z

w y| z
za| z z za| yz za| }z z| ~z za| �z w| z z w| yz w| }z w| ~z w| �z y| z z

��� ���

����
���
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�� �
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��

����
���

Brezilya

Peru

Arjantin

��� ��� �

Almanya

ABD
Danimarka

Çin

Kore

Bolivya

Tayvan

Vietnam

Nikaragua

�� q ¡ ¢

Sudan

�s£ r ¢¤¡ q¡

Uruguay
Meksika

Venezu.

¥ r ¢ r

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�oHOLúHQ�XQVXUODU�GH÷LOGLU��
WDP�WHUVLQH�V�UG�U�OHELOLU�YH�\�NVHN�E�\�PH�KÕ]ODUÕ�

LoLQ�IL\DW�LVWLNUDUÕ�JHUHNOL�ELU�|QNRúXOGXU�
3DUD�SROLWLNDVÕQÕQ�JHYúHWLOHUHN�E�\�PH�RUDQODUÕQÕQ�KÕ]ODQGÕUÕODFD÷Õ�\DQÕOJÕVÕ�YDUGÕU��2\VD�

9 %�\�PH���UHWLP�IDNW|UOHULQLQ�PLNWDUÕQÕQ�DUWPDVÕ�YH�QLWHOL÷LQLQ�L\LOHúPHVL�LOH�JHUoHNOHúLU��NL�EX�HNRQRPLQLQ�DU]�WDUDIÕGÕU�
9 3DUD�SROLWLNDVÕ�LVH�HNRQRPLQLQ�WDOHS�WDUDIÕQGDGÕU�YH�IL\DW�LVWLNUDUÕQÕ�VD÷ODPD�J|UHYL�\ROX\OD�WRSODP�WDOHELQ�
ekonominin üretim kapasitesi ile uyumlu gitmesini hedefler.

9 'ROD\ÕVÕ\OD��SDUD�SROLWLNDVÕ�JHYúHWLOHUHN��UHWLP�IDNW|UOHULQLQ�PLNWDUÕ�DUWÕUÕODPD]��E�\�PH�VD÷ODQDPD]��6DGHFH�
gelecek enflasyonun yükselmesine neden olunur, ki bu da belirsizOL÷L�EHUDEHULQGH�JHWLUGL÷L�LoLQ��UHWLPGH�YH�
\DWÕUÕPGD�NXOODQÕODFDN�RODQ�ND\QDNODUÕQ��UHWNHQ�ROPD\DQ�DODQODUD��|UQH÷LQ�G|YL]H�YH�JD\UÕ�PHQNXOH�\|QHOPHVLQH�
GROD\ÕVÕ\OD��UHWLPLQ�D]DOPDVÕQD�\RO�DoDU��

9 Bölgesel ve sektörel sorunlara çözüm üretemez.  
0HUNH]�%DQNDVÕ�IL\DW�LVWLNUDUÕ�LOH�LOJLOL�NDUDUODUÕQÕ�DOÕUNHQ�
ekonomik durumu ülke genelinde bir bütün olarak ele 
DOÕU�YH�PDNUR�HNRQRPLN�KHGHIOHUL�J|]HWLU��'ROD\ÕVÕ\OD��
0HUNH]�%DQNDVÕ�E|OJHVHO�YH�VHNW|UHO�VRUXQODUÕ�o|]PH\H�

dönük politika üretmez, üretemez.

9 0HUNH]�%DQNDVÕ¶QÕQ�|QFHOL÷L�IL\DW�LVWLNUDUÕGÕU��)L\DW�
LVWLNUDUÕ�LOH�E�\�PH�ELUELUL�LOH�oHOLúHQ�XQVXUODU�GH÷LOGLU��
WDP�WHUVLQH�V�UG�U�OHELOLU�YH�\�NVHN�E�\�PH�KÕ]ODUÕ�

LoLQ�IL\DW�LVWLNUDUÕ�JHUHNOL�ELU�|QNRúXOGXU�
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)L\DW�øVWLNUDUÕ

+HGHI��
�� *HUoHNOHúPH��
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+HGHI��
�� *HUoHNOHúPH��

øON�6HNL]�$\����

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�
VHNL]�D\OÕN�JHUoHNOHúPH�XPXW�

vericidir. Söz konusu döneme daha 
D\UÕQWÕOÕ�ELU�ELoLPGH�EDNPDN�

gerekirse;  
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g]HO�øPDODW�6DQD\L�)L\DW�
Endeksi

TÜFE TÜFE 
�JÕGD�GÕúÕ�

9 7�NHWLFL�IL\DWODUÕ��7h)(��LON�VHNL]�D\GD�N�P�ODWLI�
\�]GH������RUDQÕQGD�DUWDUNHQ��|]HO�LPDODW�VDQD\L�

IL\DWODUÕ�\�]GH�����RUDQÕQGD�DUWPÕúWÕU�
9 +D]LUDQ�YH�7HPPX]�D\ÕQGD�WRSWDQ�Hú\D�IL\DWODUÕ�
(TEFE) ve TÜFE Türkiye’nin enflasyon tarihinde ilk 
GHID�ELUOLNWH�LNL�D\��VW��VWH�G�ú�ú�J|VWHUPLúWLU��7()(��

�VW��VWH�G|UW�D\GÕU�G�úPHNWHGLU�
9 g]HO�LPDODW�VDQD\L�IL\DWODUÕQGDNL�DUWÕú�GD�

HQIODV\RQGDNL�WHPHO�H÷LOLPLQ�J|VWHUJHVL�RODUDN�V�UHNOL�
D]DOPD�J|VWHUPHNWHGLU��$÷XVWRV�D\ÕQGD�JHUoHNOHúHQ�
\�]GH����¶OLN�DUWÕú������¶GHQ�EHUL�$÷XVWRV�D\ODUÕ�LoLQGH�

HQ�G�ú�N�DUWÕú�ROPXúWXU��

)L\DW�øVWLNUDUÕ�– �����øON�6HNL]�$\
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®¨ ¯© «°  ¬ Nis.02-1 Haz.02-1

¦ § ¨© «°  ¬ Eki.02-1 Ara.02-1

®¨ ¯© «± ¬ Nis.03-1 Haz.03-1 Agu.03-1

13 Puan 
Güvenilirlik )DUNÕ

1,1 Puan 
Güvenilirlik )DUNÕ

(QIODV\RQ�EHNOH\LúOHUL��HQIODV\RQ�KHGHILQH�
NDGHPHOL�RODUDN�\DNODúPDNWDGÕU�

9 �����\ÕOÕ�EDúÕQGD�HQIODV\RQ�KHGHIL�\�]GH�
���LNHQ��J�YHQLOLUOLN�IDUNÕ����SXDQ�LGL��
9 �����\ÕOÕ�EDúÕQGD�LVH�\�]GH���¶OLN�

HQIODV\RQ�KHGHIL\OH�EHUDEHU��J�YHQLOLUOLN�IDUNÕ�
5 puana; bugün itibariyle ise 1,1 puana 

LQPLúWLU�

Hedef % 35

Hedef % 20

(1)/$6<21�%(./(<øù/(5ø

)ø<$7�(1'(.6/(5ø�²³´µ µ ´ ¶ ³ ·¸¹ º¹ º »¼½ ¼¾ ¿
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)L\DW�øVWLNUDUÕ

*ÕGD�YH�WDUÕP�IL\DWODUÕQGDNL�DUWÕú�ELU�ULVNWLU��DQFDN�JHOLúPHOHU cesaret vericidir.

3HWURO�YH�HQHUML�IL\DWODUÕ�KHGHI�LoLQ�KHU�]DPDQ�ELU�ULVNWLU�

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��$QFDN��

<�]GH����HQIODV\RQ�KHGHIL�WXWDFDNWÕU�
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'R÷X�%ORNX�hONHOHUL�

2003

hONH�*UXSODUÕ�øWLEDUL\OH�2UWDODPD�YH�<ÕO�6RQX�������������7h)(�2UDQODUÕ�

Kaynak: Dünya Ekonomik Görünümü, IMF

)L\DW�øVWLNUDUÕ
8\JXODQPDNWD�RODQ�
HNRQRPLN�SURJUDP�

VRQXFXQGD�HQIODV\RQGD�
J|U�OHQ�G�ú�ú��

7�UNL\H¶QLQ�G�Q\D�
HNRQRPLVL\OH�

E�W�QOHúPHVLQH�QLKD\HW�
NDWNÕGD�EXOXQPDNWDGÕU�

9 (QIODV\RQ�RUDQODUÕ�
G�úHUNHQ��|QJ|U�OHQLQ�

�]HULQGH�E�\�PH�KÕ]ODUÕQD�
XODúÕOGÕ÷Õ�GD�

XQXWXOPDPDOÕGÕU���

7�UNL\H
������

7�UNL\H�
(2002,  2003 

dahil)



20

Fiyat østikrarÕ
Enflasyon ve Döviz Kuru

9Reel döviz kuru 
HQGHNVLQLQ�JHoPLúWH�GH�
EXJ�QN��GH÷HULQH�
\DNÕQ�VHYL\HOHUH�
XODúWÕ÷Õ��KDWWD�EX�
GH÷HUL�JHoWL÷L�

G|QHPOHU�ROPXú��DQFDN�
enflasyon hiçbir zaman 
bugünkü seviyelerine 
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Reel Efektif Döviz Kuru Endeksi
�7h)(������ �����6D÷�(NVHQ�

(QGHNVWHNL�D]DOÕú�7/
QLQ�GH÷HU�ND\EÕQÕ��DUWÕú�LVH�GH÷HU�ND]DQPDVÕQÕ�EHOLUWLU�
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Kur Rejimi

³'|YL]� NXUODUÕQÕQ� EL]DWLKL� ELU� ROD\� GH÷LO�� �ONHQLQ� HNRQRPLN�
GXUXPXQXQ� ELU� IRWR÷UDIÕ� \D� 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� \D� GD
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��9LVVHULQJ�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
7�UNL\H¶GH�NXU�UHMLPL�NDSVDPÕQGD�SROLWLND�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�
de döviz kuru kontrol edilemez.
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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 kurlarÕ arz ve talep 
koúullarÕ altÕnda serbest 

piyasada 
belirlenmektedir.

$QFDN��XQXWXOPDPDVÕ�JHUHNHQ�QRNWD�úXGXU��GDOJDOÕ�NXU�UHMLPL�DOWÕQGD daha idare 
edilebilir bir risk olan NXU�ULVNL�DUWPÕú��IL\DW�LVWLNUDUÕQÕQ�0HUNH]�%DQNDVÕ¶QÕQ�|QFHOLNOL�KHGHIL�
KDOLQH�JHOPHVL�LOH�GDKD�NDSVDPOÕ�ELU�ULVN�RODQ�³HQIODV\RQ´�ULVNL�RUWDGDQ�NDONPÕúWÕU�

'DOJDOÕ�NXU�X\JXODPDVÕ�LOH�ELUOLNWH�QRPLQDO�oDSD�ROPD�|]HOOL÷LQL kaybeden döviz kuru 

HNRQRPLN�ELULPOHU�LoLQ�VDNÕQÕOPDVÕ�JHUHNHQ�ELU�ULVN�XQVXUX�RODUDN�RUWD\D�oÕNPÕúWÕU�

%XJ�Q�X\JXODQPDNWD�RODQ�NXU�UHMLPL�oHUoHYHVLQGH�

)L\DW�øVWLNUDUÕ
Enflasyon Risk 

2OPDNWDQ�dÕNPDNWDGÕU�
'DOJDOÕ�NXU

Döviz Kuru Bir Risktir.
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9$QFDN��EXJ�Q�ULVNOHU�GH÷LúPLúWLU.

$UWÕN��EX�PDOL\HWLQ�|GHQPHVLQLQ�JHUHNWL÷L�NDEXO�HGLOPHOLGLU�
(NRQRPLN�NHVLPOHULQ�G|YL]�ULVNLQH�NDUúÕ�NHQGLOHULQL�NRUXPD\Õ�

|÷UHQPHOHUL�NDoÕQÕOPD]GÕU�

'DOJDOÕ�Kur Rejimi

(QIODV\RQ�ULVN�ROPDNWDQ�oÕNPDNWD��NXU�ULVNL�DUWPDNWDGÕU�

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��

øNL�G|QHP�DUDVÕQGDNL�IDUN��G|YL]H�\DWÕUÕP�
\DSDUDN�HQIODV\RQ�ULVNLQGHQ�NRUXQPDQÕQ�
maliyeti son derece az iken bugün döviz 

riskinden korunmak için vadeli piyasalarda 
LúOHP�\DSPDQÕQ�ELOJLOL�ROPDN�YH�GDKD�ID]OD�

emek harcamak da dahil olmak üzere belirli bir 
PDOL\HWLQLQ�ROPDVÕGÕU�
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'DOJDOÕ�NXU�UHMLPL�DOWÕQGD�G|YL]�NXUODUÕQÕQ�G�]H\LQL�QH�EHOLUOHU"
HNRQRPLQLQ�WHPHOOHUL��X\JXODQDQ�HNRQRPLN�SURJUDP��EHNOH\LúOHU
9 hONHOHUDUDVÕ�IDL]�RUDQÕ�IDUNOÕOÕNODUÕ
8OXVODUDUDVÕ�VHUPD\HQLQ�IDL]�RUDQODUÕQÕQ�J|UHOL�RODUDN�
GDKD� \�NVHN� ROGX÷X� �ONHOHUH� \|QHOPHVL�� R� �ONHOHULQ�
SDUD� ELULPLQLQ� GH÷HU� ND]DQPDVÕQD�� WHUVL� KDUHNHW� LVH�
GH÷HU�ND\EHWPHVLQH��\RO�DoDU��

9 hONHOHUDUDVÕ�E�\�PH�RUDQÕ�IDUNOÕOÕNODUÕ
'DKD� KÕ]OÕ� E�\�\HQ� �ONHOHULQ� GDKD� oRN� \DEDQFÕ�
VHUPD\H� oHNPHVL� YH\D� KÕ]OÕ� E�\�PH� VRQUDVÕQGD�
HQIODV\RQX� NRQWURO� HWPHN� LoLQ� IDL]OHULQ� \�NVHOWLOHFH÷L�
EHNOH\LúL�G|YL]�NXUODUÕQÕQ�VHYL\HVLQL�HWNLOHU�

9 Ödemeler dengesi

gGHPHOHU� GHQJHVL� DoÕN� YHUHQ� �ONHQLQ� SDUDVÕ�
GH÷HU�ND\EHGHUNHQ��ID]OD�YHUHQ��ONHQLQ�SDUDVÕ�
GH÷HU�ND]DQÕU��

9 Göreli fiyat seviyesi

<XUWLoL� IL\DWODUÕQ� \XUWGÕúÕ� IL\DWODUD� J|UHOL� RODUDN�
DUWPDVÕ�� \HUHO� SDUDQÕQ� GH÷HU� ND\EHWPHVLQH��
D]DOPDVÕ� LVH� \HUHO� SDUDQÕQ� GH÷HU� ND]DQPDVÕQD�
yol açar. 

'DOJDOÕ�Kur Rejimi

2UWD�YH�X]XQ�G|QHPGH�\XNDUÕGDNL�YH�EHQ]HU�XQVXUODUÕQ�EHOLUOHGL÷L�YH�PDNUR�HNRQRPLN�WHPHOOHUOH�X\XPOX�
KDUHNHW�HGHQ�G|YL]�NXUODUÕQÕQ��NÕVD�YDGHGH�EX�WHPHOOHUGHQ�ED÷ÕPVÕ]�KDUHNHW�HWPHVL�GH�V|]�NRQXVX�
olabilmektedir. 

%XQXQ�WHPHO�QHGHQL�OLWHUDW�UGH�J�U�OW�F��LúOHPFL��³QRLV\�WUDGHUV´�DGÕ�YHULOHQ��oRN�NÕVD�YDGHGH�LúOHP�\DSDQ�
ve ekonomik göstergelerden ziyade;

9 teknik 
analize

9 piyasa 
psikolojisine 

9 siyasetçilerin 
DoÕNODPDODUÕQD

9 likidite 
analizine

9 tavsiye üzerine 
hareket eden

ve hareketleri birbirini 
HWNLOH\HQ�LúOHPFLOHULQ�
YDUOÕ÷ÕGÕU�

.D\QDN��$KQ��&���/HH��(��YH�6XK��(��$UDOÕN�������0HQNKRII��/����998. Taylor, M.P., H. Allen, 1992.

6|]�NRQXVX�LúOHPOHU�]DPDQ�]DPDQ�WRSODP�SL\DVD�KDFPLQLQ�\�]GH���¶ÕQD�XODúPDNWDGÕU�
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'DOJDOÕ�NXU�UHMLPL�DQODúÕOGÕ�PÕ"
9 'DOJDOÕ�NXU�UHMLPLQL��EHQLPVHPLú��ONHOHUGH�LVWHU�
nominal ister reel olsun, kurun zaman içinde daha 

|QFH�EHOLUWLOHQ�XQVXUODU�QHGHQL�LOH�DúÕUÕ�GH÷HU�ND]DQGÕ÷Õ�
YH�ND\EHWWL÷L�G|QHPOHU�ROPXúWXU��$QFDN��X]XQ�

G|QHPGH�G|YL]�NXUODUÕ�PDNUR�HNRQRPLN�J|VWHUJHOHULQ�
LVWLNUDU�ND]DQPDVÕ�LOH�ELUOLNWH�HNRQRPLN�WHPHOOHU�LOH�

X\XPOX�VHYL\HOHUGH�GHQJH�EXOPXúWXU����
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120ø1$/�'g9ø=�.858�(1'(.6/(5ø
(1978 =  100)

5((/�()(.7ø)�'g9ø=�.858

9 hONHPL]GH�GH�EHQ]HU�ELU�GXUXP�\DúDQPDNWDGÕU��
'|YL]�NXUXQXQ�VHYL\HVL�JHoPLúWH�ROGX÷X�JLEL�JHOHFHNWH�

GH��|GHPHOHU�GHQJHVL�EHNOH\LúOHUL��SURJUDPGD�
JHFLNPH��GÕúVDO�úRNODU�YH�SL\DVD�R\XQFXODUÕQÕQ�

GDYUDQÕúODUÕQD��ED÷OÕ�RODUDN�JHUHN�QRPLQDO�JHUHNVH�UHHO�
RODUDN�\�NVHOLS�G�úHELOHFHNWLU��

9 '|YL]�NXUX�SL\DVD�NRúXOODUÕ�DOWÕQGD�DU]�YH�WDOHEH�
J|UH�EHOLUOHQPHNWHGLU�YH�0HUNH]�%DQNDVÕ¶QÕQ�G|YL]�
NXUXQX�G�ú�N�WXWPDN�JLEL�ELU�SROLWLNDVÕ�\RNWXU��
�����\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 müdahalelerle 
GH÷LO��PDNUR�HNRQRPLN�WHPHOOHU�NXYYHWOHQGLNoH�YH�
HNRQRPLGHNL�NÕUÕOJDQOÕNODU�D]DOGÕNoD�GDKD�J�oO��ELU�
LVWLNUDUD�NDYXúDFDNWÕU�YH�EXQGDQ�HQ�oRN�ID\GD�J|UHQ�

NXUXP�GD�0HUNH]�%DQNDVÕ�RODFDNWÕU�
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'DOJDOÕ�Kur Rejimi

Kaynak: Bloomberg, IFS
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$%��(XUR������������������������������������������������������������������� ��������������������������������������������������������� �����

01-I 01-II 01-III 01-IV 2002-I 02-II 02-III 02-IV 2003-I 03-II

7�UNL\H���������������������������������������������������������������������� ����������������������������������������������������������������

<ÕOOÕNODQGÕUÕOPÕú�2\QDNOÕN��<�]GH�

.DQDGD����������������������������������������������������������������������� ������������������������������������������������������ ����
øQJLOWHUH���������������������������������������������������������������������� ������������������������������������������������������� ����
%UH]LO\D���������������������������������������������������������������������� ����������������������������������������������������������������

.RUH��������������������������������������������������������������������������� ������������������������������������������������������� ����
$UMDQWLQ���������������������������������������������������������������������� ����������������������������������������������������������� �����

<��=HODQGD����������������������������������������������������������������� ���������������������������������������������������������� �����
<ÕOOÕNODQGÕUÕOPÕú�R\QDNOÕN��NXUXQ�J�QO�N�GDOJDODQPDODUÕQ��o�D\OÕN�G|QHPOHU�LWLEDUL\OH�VWDQGDUW�VDSPDODUÕQÕQ�\ÕOOÕNODQGÕUÕOPDVÕ\OD�KHVDSODQPÕúWÕU��

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��KHU�LNL�\|QGH�GH�úHIIDI�YH�VÕQÕUOÕ�ELU�úHNLOGH�GR÷UXGDQ��

\D�GD�X\DUÕ�YH\D�GHQHWLPOHU�\ROX\OD�P�GDKDOH�HWPHNWHGLU�

'DOJDOÕ�Kur Rejimi

0DNUR�HNRQRPLN�WHPHOOHUL�VRQ�GHUHFH�VD÷ODP�RODQ�VDQD\LOHúPLú��ONHOHU�GH�GDKLO�ROPDN��]HUH�GDOJDOÕ�NXU�
VLVWHPLQLQ�EHQLPVHQGL÷L�W�P��ONHOHUGH�G|YL]�NXUODUÕQGD�R\QDNOÕN�görülmektedir. 

28
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�� Firmalar bir riskle karúÕlaútÕklarÕ
zaman derhal üretimden çekilen 

firmalar olarak tanÕmlanmaktadÕr.

Döviz kuru rekabetin tek ve en önemli unsuru de÷ildir.
'|YL]�.XUXQGDNL�2\QDNOÕN�YH�'Õú 7LFDUHW

9 Oysa firmalar belli oranlarda riski 
taúÕyabilmektedirler. DolayÕsÕ ile dalgalÕ

kur ile birlikte döviz kuru riskinin 
artmasÕ dÕú ticaret üzerinde do÷rudan 

azaltÕcÕ bir etki yapmamaktadÕr.

�� Döviz kurundaki R\QDNOÕ÷ÕQ�DUWWÕ÷Õ
dönemlerde, belli sektörlere yönelik 

koruyucu tedbirlerin alÕnmasÕ gerekti÷ine 
iliúkin söylemler ileri sürülmektedir.

9 Ancak, koruyucu tedbirlerin ticaret 

üzerinde olumsuz etkiler yarattÕ÷Õ
unutulmamalÕdÕr. Geçmiú bunun 

örnekleri ile doludur.

DalgalÕ Kur Rejimi

Döviz kurundaki oynaklÕ÷Õn (de÷er kaybÕ veya kazancÕnÕn), dÕú ticaret 
üzerinde olumsuz etkisi oldu÷unu ifade eden geleneksel modellerde;
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Döviz kuru rekabetin tek ve en önemli unsuru de÷ildir.
'|YL]�.XUXQGDNL�2\QDNOÕN�YH�'Õú 7LFDUHW

�� Söz konusu modellerde dalgalÕ kur uygulamasÕ ile;

%HOLUVL]OL÷LQ�NDUDU�DOPD�V�UHoOHULQL�HWNLOHGL÷L�GR÷UXGXU��$QFDN� EHOLUVL]OL÷LQ�WHN�YH�HQ�
|QHPOL�ND\QD÷Õ��G|YL]�NXUX GH÷LOGLU��

9 Döviz kurundaki oynaklÕk, 
PRGHUQ�ELU�ILUPD�LoLQ göreli 
olarak küçük ve yönetilebilir 

bir risktir.

9 Merkez BDQNDVÕ politika uygulamalarÕ ile 

enflasyon gibi, oRN�GDKD�FLGGL�YH�
\|QHWLOPHVL�J�o ELU�ULVNLQ firmalar üzerinden 

alÕndÕ÷Õ unutulmamalÕdÕr.

DalgalÕ Kur Rejimi

9 Döviz kurundaki 

oynaklÕ÷Õn arttÕ÷Õ,
9 Artan oynaklÕ÷Õn ihracat yapan 

firmalarÕn satÕúlarÕndan elde 
edecekleri kârlarÕ belirsizleútirdi÷i,

9 SonrasÕnda firmalarÕn 

üretimlerini azalttÕ÷Õ da 
ifade edilmektedir.
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9DGHOL�SL\DVDODU�ILUPDODUD�G|YL]�NXUXQGDNL�R\QDNOÕ÷D�NDUúÕ�JHQLú bir 
\HOSD]HGH�ULVNWHQ�NRUXQPD�HQVWU�PDQODUÕ�VXQPDNWDGÕU�

'DOJDOÕ�Kur Rejimi

%X�NDSVDPGD�RUWD\D�oÕNDQ�³9DGHOL�øúOHPOHU´�XOXVODUDUDVÕ�WLFDUHWWH�ULVNWHQ�NRUXQPD�DPDFÕ�
LOH�\R÷XQ�ELU�ELoLPGH�NXOODQÕOPDNWDGÕU�

9 '|YL]�NXUX��PXWODND�GLNNDWH�DOÕQPDVÕ�
gereken ve üzerinde tahminler 

\DSÕOPD\D�oDOÕúÕODQ�ELU�XQVXU�KDOLQH�
JHOPLú�YH�|]HOOLNOH�GÕú�WLFDUHW�ILUPDODUÕ�
LOH�G|YL]�SR]LV\RQX�WDúÕ\DQ�ELULPOHULQ�
NXUGDNL�R\QDPDODUD�NDUúÕ�NRUXQPD�
\|QWHPOHUL�JHOLúWLUPHOHULQH�QHGHQ�

ROPXúWXU��

9 Son dönemi Bretton Woods olarak 

GD�DGODQGÕUÕODQ�VDELW�NXU�VLVWHPLQLQ�
�����\ÕOÕQGD�RUWDGDQ�NDONPDVÕ\OD�

G�Q\D�JHQHOLQGH�GDOJDOÕ�NXU�UHMLPLQH�
JHoLOPLú�

*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 
RODFDN�G|YL]LQ�YDGHVL��PLNWDUÕ�YH�IL\DWÕQÕQ�EXJ�QGHQ�EHOLUOHQHUHk 

V|]OHúPH\H�ED÷ODQGÕ÷Õ�NRQWUDWODUGÕU. 
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9DGHOL�SL\DVDODU�ILUPDODUD�G|YL]�NXUXQGDNL�R\QDNOÕ÷D�NDUúÕ�JHQLú bir 
\HOSD]HGH�ULVNWHQ�NRUXQPD�HQVWU�PDQODUÕ�VXQPDNWDGÕU�

'DOJDOÕ�Kur Rejimi

6|]�NRQXVX�LúOHPOHU��RUJDQL]H�SL\DVDODU�DUDFÕOÕ÷Õ�LOH�\DSÕODELOGLNOHUL�JLEL��KL]PHWL�VD÷OD\DQ�EDQND�YH\D�
EHQ]HUL�NXUXPODU�LOH�P�úWHUL�DUDVÕQGD��WDPDPHQ�P�úWHULQLQ�LKWL\DoODUÕQD�J|UH�úHNLOOHQHELOHQ�ELU�

QLWHOLN�GH�WDúÕ\DELOPHNWHGLU.  
9DGHOL�'|YL]�øúOHPOHUL�3L\DVDVÕQÕQ�*HOLúLPL��6DGHFH�<DWÕUÕPFÕ�øoLQ�'H÷LO��
7�P�(NRQRPL�YH�3ROLWLND�8\JXOD\ÕFÕODUÕ�øoLQ�GH�gQHPOL�øPNDQODU�6XQDU��
9 *|VWHUJH�QLWHOL÷LQGH�ELU�NXU�RUDQÕ�ROXúWXUDUDN�NXUODUGD�RUWD�YDGHOL�EDNÕú�DoÕVÕ�ROXúWXUXU�
9 %LOJL\H�GD\DOÕ�KDUHNHW�HGLOHFH÷L�LoLQ�HWNLQ�IL\DW�ROXúXPXQD�NDWNÕGD�EXOXQXU�
9 $OWHUQDWLI�\DWÕUÕP�DUDoODUÕ�\DUDWDUDN�ILQDQVDO�SL\DVDODUÕQ�GHULQOHúPHVLQH�NDWNÕGD�EXOXQXU�
9 6SRW�SL\DVDQÕQ�GDKD�OLNLW�ROPDVÕQD�\DUGÕPFÕ�RODUDN�YH�G|YL]�WDOHELQL�G�ú�UHUHN�G|YL]�IL\DWODUÕQGD�
R\QDNOÕ÷Õ�D]DOWÕU�
9 0HUNH]�%DQNDVÕ¶QÕQ�JHOHFHNWHNL�G|YL]�LKWL\DFÕ�KDNNÕQGD�ILNLU�VDKLEL�ROPDVÕQD�YH�UH]HUY�\|QHWLPLQH�
\DUGÕPFÕ�ROXU�
9 .XU�ULVNL�DOPDN�LVWHPH\HQ�\DEDQFÕ�\DWÕUÕPFÕQÕQ�YDGHOL�SL\DVD\Õ�NXOODQPDVÕ\OD�G|YL]�NXUXQXQ�IDL]OHU�
�]HULQGHNL�EDVNÕVÕQÕQ�D]DOPDVÕQÕ�GHVWHNOHU�



33

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

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. 

6327�9(�9$'(/ø�3ø<$6$/$5,1�øù/(0�+$&ø0/(5ø1ø1�723/$0�øù/(0�+$&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
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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 8 Eylül 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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9DGHOL�SL\DVDODU�ILUPDODUD�G|YL]�NXUXQGDNL�R\QDNOÕ÷D�NDUúÕ�JHQLú bir 
\HOSD]HGH�ULVNWHQ�NRUXQPD�HQVWU�PDQODUÕ�VXQPDNWDGÕU�
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.D\QDN��hVWWHNL�*UDILNWH�G|UW�EDQND�RUWDODPDVÕ��DOWWDNL�*UDILNWH ise Reuters “TRL3M, TRL6M, TRL9M ve TRL1Y” 
VD\IDODUÕQGD�EDQNDODUÕQ�YHUGLNOHUL�NRWDV\RQODUÕQ�RUWDODPDVÕ�NXOODQÕOPÕúWÕU�
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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 riskten korunma kültürünün yerleúmesi gerekmektedir.

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

önem vermektedir.

9 Uzaktan 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.

9Döviz kuru ister reel ister nominal 

RODUDN�DUWVÕQ�YH\D�D]DOVÕQ�
Türkiye’nin rekabet gücü zaman 

LoLQGH�V�UHNOL�JHULOHPH�J|VWHUPLúWLU��
'ROD\ÕVÕ\OD�UHNDEHW�J�F���ELU�E�W�Q�
RODUDN�G�ú�Q�OPHOL�YH�G|YL]�NXUXQXQ�

rekabet gücünü etkileyen 

XQVXUODUGDQ�VDGHFH�ELULVL�ROGX÷X�YH�
NXU�D\DUODPDODUÕ�LOH��V�UG�U�OHELOLU�
ELU�UHNDEHW�J�F��ND]DQÕODPD\DFD÷Õ�

XQXWXOPDPDOÕGÕU.

'DOJDOÕ�Kur Rejimi
Döviz kuru rekabetin tek ve en önemli unsuru de÷ildir.
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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�

Döviz kuru rekabetin tek ve en önemli unsuru de÷ildir.
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9Süreç kÕsÕr bir döngüye 

dönüúür. 

9Oysa enflasyon sorununun 

öncelikli olarak çözülmesi bu 

kÕsÕr döngüyü kÕrar. 

9Kur, sa÷lÕklÕ bir ekonomik 

ortamda makro ekonomik 

göstergelere uygun bir úekilde 

denge seviyesine gelir ve 

ekonomiyi tahrip etmeden 

ihracata yardÕm eder. 

DalgalÕ Kur Rejimi
Döviz kuru ve ihracat

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.
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9Aylar itibariyle reel efektif döviz 
kuru ve ihracat miktar endeksinden 
ROXúDQ�Grafikten de görüldü÷ü

üzere reel kur ile ihracat arasÕnda 
net bir iliúki yoktur. 

9Olan iliúki ise, çok genel bir ifade 
ile kur reel olarak de÷er kazandÕkça 

ihracatÕn miktar olarak arttÕ÷ÕdÕr. 
9d�QN��NXUXQ�UHHO�RODUDN�GH÷HU�
ND]DQGÕ÷Õ�G|QHPOHU��LVWLNUDU�
SURJUDPODUÕQÕQ�X\JXODQGÕ÷Õ��EX�
VD\HGH�HNRQRPLGH�LVWLNUDUÕQ�HQ�
D]ÕQGDQ�EHOLUOL�ELU�G|QHP�LoLQ��
VD÷ODQGÕ÷Õ��SROLWLNDODUD�J�YHQLQ��
�UHWLPLQ�YH�GROD\ÕVÕ\OD�GD�LKUDFDWÕQ�

DUWWÕ÷Õ�G|QHPOHUGLU��
50
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Reel Efektif Döviz Kuru (TEFE)
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R((/�()(.7ø)�'g9ø=�.858�(TEFE) – ø+5$&$7�0ø.7$5�(1'(.6ø�
Ocak 1994 – 0D\ÕV�2003

DalgalÕ Kur Rejimi
Döviz kuru ve ihracat

.D\QDN��7&0%��'ø(
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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�ook 
ER\XWOX�YH�NDUPDúÕNWÕU�

9$\UÕFD��G|YL]�NXUXQGD�]DPDQ�
zaman döviz likiditesindeki 

JHOLúPHOHUH�ED÷OÕ�RODUDN�
ekonomik temellerden 

kopuk hareketler de 

gözlenebilmektedir.

97�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��
ekonomik birimlere ekonominin 
JLGLúDWÕ�LOH�LOJLOL�ROXPOX�VLQ\DO�

YHUHFH÷LQGHQ��PHYFXW�SURJUDPD�
RODQ�J�YHQLQ�DUWPDVÕ�YH�WHUV�SDUD�

ikamesinin güçlenmesi kur 
�]HULQGH�DúD÷Õ�\|QO��ELU�EDVNÕ�

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

.ÕVD�YDGHOL�IDL]�RUDQODUÕ�VDGHFH�
HQIODV\RQ�|QJ|U�V��GR÷UXOWXVXQGD�

G�ú�U�OPHNWHGLU��R�KDOGH
'|YL]�DU]�ID]ODVÕQÕQ�GDOJDOÕ�NXU�
UHMLPL�LOH�WXWDUOÕ�úHIIDI�SROLWLNDODUOD�
sterilize edilmesi en iyi çözümdür.

97�UN�OLUDVÕQD�
JHoLú

9Sermaye 
JLULúLQGH�DUWÕú�
EHNOH\LúL

'|YL]�DU]�ID]ODVÕ

Kur üzerinde 
EDVNÕ

0HUNH]�%DQNDVÕ��7�UN�OLUDVÕQD�JHoLú�YH�|GHPHOHU�GHQJHVL�EHNOH\LúOHULQGHNL�JHOLúPHOHUL�
GLNNDWH�DODUDN��UH]HUY�ELULNWLUPHN�DPDFÕ�LOH����0D\ÕV������WDULKLQGH�'|YL]�$OÕP�øKDOHOHULQH�
WHNUDU�EDúODPÕúWÕU.

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

JHOLúPHGLU�

.XU�DUWÕN�ELU�SROLWLND�DUDFÕ�GH÷LO, ekonominin temellerinin, uygulanan 
SURJUDPÕQ�YH�EHNOH\LúOHULQ�ELU�VRQXFXGXU.
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(1)/$6<21�9(�)$ø=�25$1/$5,
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(QIODV\RQ�YH�)DL]�2UDQODUÕ

0HUNH]�%DQNDVÕ��NÕVD�YDGHOL� IDL]�RUDQODUÕ� LOH� LOJLOL�NDUDUODUÕQÕ HQIODV\RQXQ�JHOHFHNWHNL�L]OH\HFH÷L�VH\ULQ�HQIODV\RQ�KHGHIL�LOH�X\XPXQX gözeterek vermektedir.
*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 7RSODP�DU]�YH�WDOHS��PDOL\H�SROLWLNDVÕ�J|VWHUJHOHUL��SDUDVDO�J|Vtergeler ve kredi büyüklükleri,
9 'Õú�HNRQRPLN�JHOLúPHOHU�

3ROLWLND�DUDFÕ

.ÕVD�YDGHOL�IDL]�RUDQODUÕ

.DUDUODU�QDVÕO�DOÕQÕU"

Sadece gelecekteki enflasyon

Sadece enflasyon hedefinin ve 
|QJ|U�OHULQLQ��HVDV�DOÕQPDVÕ
*HoPLúWH�ROGX÷X�JLEL��G|YL]�
kuru, ödemeler dengesi, 
büyüme, kamu maliyesi, 
EDQNDFÕOÕ÷ÕQ�GHVWHNOHQPHVL�JLEL�
hedeflerin gözetilmemesi

Ekonomik 
birimlere 
net 
sinyaller 
verilir.

Sürdürülebilir 
büyüme 
RUWDPÕ
øVWLKGDP�
DUWÕúÕ

<DWÕUÕP�
DUDoODUÕQÕQ�
risk primi

Reel 
faizler

Neden sadece enflasyon?
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)DL]�2UDQODUÕ
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0HUNH]�%DQNDVÕ�IDL]OHUL�KDQJL�KÕ]OD�
G�ú�UP�úW�U"

9 0HUNH]�%DQNDVÕ�HQIODV\RQXQ�JHOHFHNWHNL�
RODVÕ�VH\ULQL�GLNNDWH�DODUDN������\ÕOÕQGD�IDL]�
RUDQODUÕ���GHID��¶HU�SXDQ�LQGLUPLúWLU��<�]GH�
GH÷LúLP�RODUDN�EDNÕOGÕ÷ÕQGD�LVH�IDL]�RUDQODUÕQÕQ�
JLGHUHN�KÕ]ODQDQ�ELU�úHNLOGH�G�ú�U�OG�÷��
*UDILNWHQ�QHW�ELU�úHNLOGH�J|U�OPHNWHGLU������

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�G|QHPOHUGH�SL\DVD�

IDL]OHULQLQ�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 genel düzeyi 

GDKD�oRN��JHoPLúWH�\DúDQDQ�NÕUÕOJDQOÕNODUGDQ�
GROD\Õ��NDPX�PDOL\HVL��VL\DVL�JHOLúPHOHU�YH�
QHWLFHVLQGH�SURJUDPD�LOLúNLQ�EHNOH\LúOHU�

oHUoHYHVLQGH�úHNLOOHQPHNWHGLU�

Kaynak: TCMB

� �� �� � �	 
� �� � � � �� � �� � � � � � �� � � �� � �� � � � �� � � �	 �
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%HNOHQHQ�5HHO�)DL]�2UDQODUÕ�YH�6**

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. 
6DQD\LQLQ�JHQHO�JLGLúDWÕ�NRQXVXQGD�ELU�|QFHVLQH�NÕ\DVOD�J|U�ú��'aha iyimser – 'DKD�N|W�PVHU��øNWLVDGL�<|QHOLP�$QNHWL�

%HNOHQHQ�UHHO�IDL]�RUDQODUÕ�LOH�6DQD\LQLQ�*HQHO�*LGLúDWÕQD�LOLúNLQ�EHNOH\LúOHU�DUDVÕQGD�NXYYHWOL�ELU�
WHUV�LOLúNL�YDUGÕU��(NRQRPLN�ELULPOHULQ�EHNOH\LúOHULQLQ�ROXPOX�ROGX÷X�G|QHPOHUGH�IDL]�RUDQODUÕ�
G�úPHNWH��EHNOH\LúOHULQ�ER]XOPDVÕ�LOH�IDL]�RUDQODUÕ�\�NVHOPHNWHGir. 

%(./(1(1�5((/�)$ø=�9(�6$1$<ø1ø1�*(1(/�*ø'øù$7,�
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Kamu Borç Stoku - Maliye PolitikasÕ
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Kamunun borcunun yüksek oldu÷u ülkelerde, ERUo VWRNXQXQ�
oHYULOHELOLUOL÷L konusundaki EHNOH\LúOHU, bu ülke ekonomilerindeki 
geliúmelerin, özellikle de HQIODV\RQ�ve E�\�PH�GLQDPLNOHULQLQ�
WHPHO�EHOLUOH\LFLVL olmaktadÕr.

Kamu Borç Stoku - 0DOL\H�3ROLWLNDVÕ

Borç stokunun milli gelire 
RUDQÕQÕQ�]DPDQOD�D]DOWÕOPDVÕ�LoLQ

9 %�\�PH�KÕ]ÕQÕQ�DUWPDVÕ�
9 )DL]�GÕúÕ�E�WoH�ID]ODVÕ verilmesi,
9 5HHO�IDL]OHULQ�G�úPHVL�
9 7�UN�OLUDVÕQÕQ�LVWLNUDU�ND]DQPDVÕ��
gerekir.

0HYFXW�NRúXOODU�DOWÕQGD��HNRQRPL�SROLWLNDVÕQÕ�ROXúWXUDQODUFD�NRQtrol 
HGLOHELOLU�WHN�GH÷LúNHQ� IDL]�GÕúÕ�E�WoH�ID]ODVÕGÕU.
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Kamu Borç Stoku - Maliye PolitikasÕ
Bugün itibariyle ise, Ülkemizde faizler genel düzeyinde 
belirleyici anahtar unsur ERUo�VWRNXQXQ�oHYULOHELOLUOL÷LQH�
GDLU�EHNOH\LúOHUGLU. 

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

%X�EHNOH\LúOHULQ�ER]XOPDVÕ,
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Kamu Borç Stoku - 0DOL\H�3ROLWLNDVÕ

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

96ÕNÕ�PDOL\H�YH�SDUD�
SROLWLNDODUÕQÕQ�X\XPOXOXN�YH�
NDUDUOÕOÕNOD�X\JXODQPDVÕ

9(NRQRPLGH�YHULPOLOL÷L�
DUWÕUDFDN�\DSÕVDO�UHIRUPODUÕQ�
ve L\L�\|QHWLúLP ilkelerinin 
süratle 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


