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* Bu raporda 28 Ekim 2004 tarihine kadar olan veriler kullanılmıştır. 
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II. Enflasyon Gelişmeleri 
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Grafik II.1. Mevsimsellikten Arındırılmış Altı Aylık Hareketli Ortalamalar 
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Grafik II.2. Kur hareketleri  ve TEFE, TÜFE Alt Kalemlerinde Mevsimsellikten Arındırılmış Fiyat Artışları 
(3 Aylık Hareketli Ortalama, %) 
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Kaynak: DİE, TCMB 
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�

Grafik II.3. Uluslararası Hammadde ve Kamu İmalat Sanayi  Fiyatları   
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Grafik II.4. Mal ve Hizmet Grubu Yıllık Fiyat Artışları (%) 
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* Farklılaşmaya neden olan unsurlar Kutu II.1’de detaylı olarak incelenmektedir. 
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KUTU II.1. SON DÖNEMDE MAL-HİZMET FİYAT FARKLILAŞMASI 

Son dönemde mal-hizmet fiyatları arasındaki farklılaşmada özellikle üç unsurun etkili olduğu düşünülmektedir: 
(i) Mal grubunda kurdan fiyatlara geçiş etkisinin hizmet grubuna göre çok daha güçlü olması; 
(ii) Hizmet fiyatlarındaki katılık; 
(iii) Mal grubunda hizmet grubuna göre daha yüksek rekabet ve verimlilik artışları olması. 

2003 yılı Mayıs ayından itibaren döviz kurunda önemli ölçüde gerileme meydana gelmesi kur gelişmelerine karşı hassas olan 
mal fiyat artışlarının özellikle 2003 yılı ikinci yarısından itibaren hızla düşmesine neden olmuştur. Öte yandan, kurdan fiyatlara 
geçiş etkisinin oldukça sınırlı olduğu hizmetler sektöründe enflasyondaki düşüşün daha yavaş olduğu görülmüştür (Grafik II.4).  

Kurdan fiyatlara geçiş etkisinin mal ve hizmet grubu arasında farklılık göstermesi iktisat teorisiyle uyumlu ve yapısal bir 
durumdur. Dolayısıyla, kur değişimlerinin enflasyon dinamikleri üzerinde daha belirleyici hale geldiği her durumda, mal ve 
hizmet fiyat artışlarının bir dereceye kadar farklılaşması beklenebilir. Nitekim, 2001 krizi sonrası döviz kurunda yüksek artışlar 
yaşandığında da, mal-hizmet fiyatları arasındaki fark – şimdikinin tersine – mal fiyatları lehine açılmıştı (Tablo 1).  

Ancak, son bir yıldır mal-hizmet fiyat artışlarında yaşanan farklılaşmayı tamamen kurdan fiyatlara geçiş etkisindeki 
farklılaşmaya bağlamak doğru olmayacaktır. Nitekim, yıl sonu enflasyon hedefinin yüzde 12 olduğu 2004 yılında Eylül ayı 
itibarıyla yıllık kira artışının yüzde 19,7 (yıllık hizmet fiyatları artışının ise yüzde 15,3 seviyesinde) olması, mal-hizmet grubu 
farklılaşmasında hizmet fiyatlarındaki katılığın da önemli bir rol oynadığı görüşünü desteklemektedir. 

Tablo.1: TÜFE, Mal, Hizmet ve Hizmet Alt Kalemleri Yıllık ve Birikimli Fiyat Artış Oranları 
YILLIK % ARTIŞ 

Aralık-Aralık 
BİRİKİMLİ % ARTIŞ 

Ocak-Eylül  

2001 2002 2003 2004* 2001 2002 2003 2004 

      TÜFE 68.5 29.7 18.4 9.0 47.7 20.1 13.8 4.8 
      Mallar 80.9 29.7 15.5 5.6 54.5 18.2 10.9 1.3 
      Hizmetler  49.2 29.8 24.0 15.3 36.5 23.9 19.8 11.4 
Kira 39.7 29.0 23.7 19.7 27.7 21.5 17.8 13.9 
Ulaşım hizmetleri 68.6 22.5 25.3 4.8 59.3 19.5 25.4 4.9 
Dışarıda yenen yemekler 47.2 32.3 32.6 16.9 34.0 24.6 25.2 10.4 
Ev bakım ve hizmetleri 85.7 9.8 4.0 -1.9 64.0 8.6 4.5 -1.4 
Haberleşme 82.0 27.7 14.8 0.1 55.6 20.0 14.8 0.1 
Sağlık hizmetleri 43.8 37.1 30.1 11.7 39.8 36.1 28.9 10.7 
Eğitim hizm. 56.9 54.5 22.2 13.6 56.4 54.4 22.1 13.5 
Kültür ve eğlence hizm. 54.9 30.1 24.8 12.6 44.1 22.3 19.2 7.5 
Otel hizmetleri 34.8 32.1 26.3 25.3 25.6 23.1 14.0 13.1 
Mali hizmetler 71.7 73.0 47.0 27.9 71.7 73.0 47.0 27.9 
Diğer hizmetler 61.8 53.1 23.8 22.3 60.2 53.1 23.7 22.3 

2004 yılı için Eylül-Eylül dönemi yıllık artışı kullanılmıştır. 

Hizmet fiyatlarında katılığa neden olan unsurlardan biri hizmet fiyatlarının büyük kısmının kontrata bağlı olmasıdır. Genel 
enflasyon eğiliminde sürekli düşüş olmasına karşın, kira, sağlık ve eğitim hizmetleri gibi kontrata veya dönemlik fiyat 
ayarlamalarına tabi hizmet sektörlerinde kontrat yenileme dönemine kadar fiyatların değişmemesi, hizmetler grubunda fiyat 
artışlarının enflasyondaki düşüşe paralel olarak gerilemesini engellemektedir. Enflasyon düşüş sürecinde olduğu için, dönemlik 
fiyat artışları enflasyon hedefine göre belirlense dahi kontrat katılığı ortaya çıkabilmektedir. Örneğin, eğitim hizmetlerinde 2004 
yılı Eylül ayında gelecek bir yıllık dönem için yıl sonu hedefi olan yüzde 12’yle uyumlu artış yapıldığı bir durumda, bu sektördeki 
yıllık fiyat artışı 2005 yılı Eylül ayına kadar yüzde 12 civarında seyrederek, 2005 yıl sonu hedefi olan yüzde 8 paralelinde 
gerileyen enflasyonun üzerinde kalabilecektir. 

Geçmişe dönük fiyatlama davranışı söz konusu olduğunda, kontrat katılığı daha da önemli hale gelmektedir. Enflasyonun 
düşmekte olduğu bir ekonomide, gelecek yıl için kira artışı, geçmiş yıl enflasyonuna göre yapıldığında, kira artışının 
enflasyonun üzerinde kalması kaçınılmazdır. Ancak, son dönemde başta kira olmak üzere hizmet sektörünün genelinde 
görülen yüksek artışlarda, geçmişe dönük fiyatlama davranışı yanında, 2001 krizi sonrası göreli hizmet fiyatlarında 
meydana gelen  düşüşün telafi edilmesinin de etkili olduğu düşünülmektedir. 

2001 krizini takip eden dönemde mal fiyat artışları hızlanırken, hizmet fiyatları artışının sınırlı kalması  bu dönemde göreli 
hizmet fiyatlarının önemli ölçüde gerilemesine neden olmuştur (Tablo 1). 2002 yılı sonrasında hizmet fiyatlarındaki yüksek 
artışların göreli fiyatlardaki bozulmayı bir ölçüde telafi etmekle birlikte, göreli hizmet fiyatlarının hala kriz öncesi döneme göre 
düşük olduğu görülmektedir (Grafik 1). Hizmet sektöründeki fiyat yapıcılarının, göreli fiyatların 2001 Şubat krizinden önce 
bulundukları noktayı referans almaları durumunda hata düzeltmesinin bir süre daha devam etmesi beklenmektedir. Diğer 
taraftan, uzun dönemli olarak bakıldığında, hizmet fiyatlarının 1998 yılından itibaren mal fiyatlarının üzerinde olduğu, 
dolayısıyla hizmet fiyatlarında herhangi bir hata düzeltmesinden söz edilemeyeceği görülmektedir. Bir başka deyişle, hata 
düzeltmesi olup olmadığı ve a nereye kadar süreceği hangi noktanın baz alındığına bağlıdır. 
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Grafik 1: Göreli Hizmet Fiyatları (Mevsimsellikten Arındırılmış Hizmet/Mal) 
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Göreli hizmet fiyatlarının zaman içindeki gelişimini gösteren Grafik 1’e dikkatle bakıldığında, kriz sonrası hata düzeltmenin yanı 
sıra, bir başka unsur göze çarpmaktadır: Göreli hizmet fiyatları beklendiği gibi 1 sabiti etrafında değil, pozitif bir eğilim etrafında 
hareket etmekte ve eğilimden sapmalar kısa sürede düzeltilmemektedir.(1) 1998 yılına kadar mal ve hizmet grubu fiyatlarının 
birbirine oldukça paralel seyretmesiyle 1 sabiti etrafında hareket eden göreli hizmet fiyatlarının, bu tarihten 2001 yılı Şubat 
krizine kadar sürekli yükseldiği gözlenmektedir. 2001 krizini takip eden dönemde göreli hizmet fiyatlarında süregelen artış 
eğilimi kırılmış ve 3 yılın ardından ilk defa göreli hizmet fiyatları artış  eğiliminin altına düşmüştür. Ancak, göreli hizmet 
fiyatlarının kısa sürede tekrar artmaya başladığı görülmektedir. 

Hizmet grubu genelinde göreli fiyatlarda yapısal bir artış eğilimi olması, giderek daha çok dışa açılan Türkiye ekonomisinde dış 
ticarete konu olan mallardaki rekabet ve verimlilik artışının dış ticarete konu olmayan hizmetlere göre daha yüksek olmasıyla 
açıklanabilir. Hizmetler sektörü, genel olarak dış ticarete konu olmadığı için, büyük kısmı dış ticarete konu olan mallar 
sektörüne göre yurtdışı rekabetten daha az etkilenmektedir. Diğer taraftan, uluslararası rekabete maruz kalan mal sektörlerinde 
firmalar rekabet güçlerini koruyabilmek için verimlilik artışına gitmek durumunda kalmaktadırlar.  

Mal sektöründe belli bir oranda verimlilik artışı olduğunda, üreticiler fiyatlarını yükseltmeden çalışanların ücretlerini verimlilik 
artışı kadar artırabilmektedir. Öte yandan, özellikle sağlık ve eğitim gibi sosyal hizmetler ve saç kesimi gibi kişisel hizmetler, 
teknolojik gelişmeye fazla açık olmadıkları için hizmetler sektöründe çoğu kez aynı oranda verimlilik artışı, dolayısıyla ücret 
artışı sağlanamamaktadır. Ancak, hizmet sektöründe ücretlerin mal sektörüne göre düşük olması, bu sektörde işgücü açığı 
oluşmasına neden olacağından, uzun dönemde sürdürülebilir değildir. Bu nedenle, verimlilik artışlarıyla desteklenmese de 
hizmetler sektöründe mal sektöründekine yakın ücret artışları yapılabilmektedir. (2) Bu durum, hizmetler sektöründe fiyatların 
mal sektörüne göre daha hızlı artmasına neden olabilmektir.(3) 

Sonuç olarak, mal ve hizmet fiyatlarındaki farklılaşma kısmen dış ticarete konu olan mal sektörlerinde rekabet ve verimlilik 
artışları ile kurdan fiyatlara geçiş etkisinin hizmet sektörlerine göre daha güçlü olması gibi yapısal ve kısa dönemde değişmesi 
zor olan faktörler tarafından, kısmen hizmet fiyatlarındaki geçmişe dönük fiyatlama davranışından kaynaklanmaktadır. Hizmet 
fiyatlarındaki katılığın azaltılması açısından, en geniş manevra alanı, geçmişe yönelik fiyatlama davranışı konusunda 
bulunmaktadır. Geçmişe yönelik fiyatlama davranışının bir parçası olan kriz sonrası hata düzeltmesinin orta dönemde ortadan 
kalkacağı düşünülmektedir. Ancak, geçmiş enflasyona göre fiyat belirleme davranışı, kalıcı fiyat istikrarı sağlanana kadar 
hizmet fiyatlarının mal fiyatlarına göre yüksek artış göstermesine neden olabilecek bir unsurdur. Bu çerçevede, hizmet 
fiyatlarındaki geçmişe yönelik fiyatlama davranışının kalıcı olarak kırılabilmesi için yasal düzenlemelerden ziyade enflasyondaki 
düşüşün süreceğine dair güvenin güçlendirilmesi ve enflasyonla ilgili ara hedef ya da tahminlerin açıklanması gibi 
uygulamalarla şeffaflığın artırılarak enflasyon bekleyişlerinin daha etkin bir şekilde yönetilmesinin etkili olacağı 
düşünülmektedir. 

Ancak, geçmişe yönelik fiyatlama davranışı kırılsa ve/veya kalıcı fiyat istikrarına ulaşılsa dahi, yukarıda bahsedilen diğer yapısal 
unsurlar nedeniyle mal ve hizmet fiyat artışları arasında her zaman hizmet sektörü lehine fark olabileceği unutulmamalıdır. 
Önemli olan, bu farkın genel enflasyon eğilimini olumsuz etkileyecek bir boyutta ve süreklilikte olmamasıdır. 

 

   
(1) Sabit ve trend içeren test denkleminden alınan ADF istatistiği -1.52 ile %10 seviyesindeki kritik değer olan -3.15’in mutlak değer olarak altında 
kaldığı için göreli hizmet serisinde birim-kök olduğu hipotezi reddedilememiştir.   
(2) Baumol, W. 1967. “The Macroeconomics of Unbalanced Growth: The Anatomy of Urban Prices” , The American Economic Review 57(3): 415-26 
(3) Gelişmiş ülkelerin çoğu için Baumol’un bu hipotezinin geçerli olduğu bulunmuştur. Bkz. Gagnon, E., Sabourin, P., Lavoie, S.. 2003. “The 
Comparative Growth of Goods and Services”, Bank of Canada Review, Winter 2003-2004. 
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III. Arz ve Talep Gelişmeleri 
III.1. Arz-Talep Dengesi 
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Grafik III.1.1. TCMB Beklenti Anketine göre Yıllık GSMH Büyüme Beklentisi 
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Grafik III.1.2 Yıllıklandırılmış GSYİH, Toplam Nihai Yurtiçi Talep ve Özel Tüketim  
(1987 fiyatlarıyla) 
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Grafik III.1.3 Özel Tüketim Harcamaları ve Beklenen Satışlar 
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Tablo III.1.1. Harcamalar Yoluyla GSYİH Gelişmeleri  
(Yıllık Yüzde Değişim) 

    2003 2004 

    I II III IV Yıllık I II Altı Aylık 

1-Tüketim Harcamaları 6,9 2,3 5,2 8,0 5,6 9,9 13,6 11,8
   Kamu -2,3 -2,0 -0,7 -4,2 -2,4 2,4 -7,9 -3,5
   Özel 7,8 2,9 5,8 10,3 6,6 10,6 16,4 13,5
     Dayanıklı Tüketim Mal.  24,7 10,6 11,4 49,5 24,0 49,7 61,7 55,3
     Hizmetler 9,6 5,1 7,6 7,9 7,5 10,1 14,3 12,4
    Gıda 4,4 4,1 5,7 1,0 4,1 0,9  0,3  0,6
    Yarı Day. Ve Day.sız Tük. Mal. 4,7 -4,5 3,7 3,8 2,1 4,9 31,2 16,0 
2-Sabit Sermaye Yatırımları 11,7 6,4 3,0 19,2 10,0 52,6 51,7 52,1
   Kamu -34,8 -14,6 -22,7 5,0 -11,5 -11,3 -9,1 -9,6
   Özel 22,5 14,2 16,4 30,1 20,3 60,6 68,7 65,1
3- Stok Değişimi* 3,6 5,5 2,2 1,2 3,0 3,1 1,4 2,2
4-Mal ve Hizmet İhracatı 14,5 12,3 19,4 16,9 16,0 10,3 15,7 13,1
5-Mal ve Hizmet İthalatı 22,0 24,7 28,3 33,0 27,1 31,2 32,7 32,0 
6-Toplam Yurtiçi Talep 10,9 8,5 7,0 11,3 9,3 19,1 21,1 20,2
7-Toplam Nihai Yurtiçi Talep 7,7 3,2 4,7 10,6 6,5 17,5 22,5 20,1
8-GSYİH (Harcama Yoluyla) 8,1 3,9 5,5 6,1 5,8 10,1 13,4 11,8
*GSYİH büyümesine katkı, yüzde 
Kaynak: DİE 
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Grafik III.1.4. Gelecek Üç Aylık Döneme ilişkin Üretim Eğilimi Endeksi* 
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* TCMB İYA göstergelerinden gelecek üç aylık döneme ilişkin hammadde stok hacmi, üretim hacmi ve toplam istihdam miktarının 
toplulaştırılmasıyla oluşturulmuştur.   
Kaynak: TCMB 

2004 yılının ilk 
yarısında tüketici 
fiyatları üzerinde 
talep yönlü bir baskı 
görülmemesinde, 
enflasyonist 
olmayan 
sürdürülebilir 
büyüme açısından 
önem arz eden özel 
yatırım 
harcamalarının hızla 
yükselerek 
ekonomideki 
potansiyel üretim 
düzeyini artırması 
etkili olmuştur. 
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Grafik III.1.5. TCMB İYA Kredi Faiz Oranı Beklentisi ve Yatırım Harcaması Eğilimi 
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Grafik III.1.6. Üretim Açığı / Potansiyel GSYİH* (Yüzde) 
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Grafik III.2.1. Cari İşlemler Dengesi / GSMH*  
(Yüzde) 
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* Yıllıklandırılmış veriler ile. 
Kaynak: TCMB 
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Grafik III.3.1.Özel İmalat Sanayiinde Birim Reel Ücret Endeksi*��
(1997=100) 
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* DİE özel imalat sanayi üretimde çalışılan saat başına reel ücret endeksi ile DİE özel imalat sanayi üretimde çalışılan saat endeksinin 
çarpılmasıyla oluşturulan toplam reel ücret endeksinin; DİE özel imalat sanayi üç aylık sanayi üretim endeksine bölünmesiyle 

oluşturulmuştur.  Diğer bir deyişle birim reel ücret endeksi, reel ücretlerin kısmi emek verimliliğine oranı şeklinde ifade edilmektedir. 
Kaynak: DİE, DPT, TCMB 
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Tablo III.3.1. İmalat Sanayiinde İstihdam, Reel Ücret ve Verimlilik Gelişmeleri 
(Bir Önceki Yılın Aynı Dönemine Göre Yüzde Değişim) 

  2002 2003 2004 
  Yıllık I II III IV Yıllık I II 

İstihdam(1) 0,6 5,1 1,8 1,4 -0,5 1,8 0,7 2,4
    Kamu -9,1 -4,1 -6,5 -5,3 -10,7 -6,8 -13,6 -11,0
    Özel 2,3 6,3 3,1 2,4 0,9 3,1 2,6 4,1
Ücret(2) -5,4 -0,9 -5,3 -3,8 2,4 -1,9 0,4 5,2
    Kamu 1,4 -2,5 -8,9 -8,5 -1,1 -5,3 2,9 7,7
    Özel -4,2 0,9 -2,7 -1,1 5,1 0,6 2,8 7,7
Verimlilik(3) 8,6 5,1 3,5 8,6 11,4 7,2 8,8 13,0
    Kamu 16,4 4,8 8,2 8,4 11,3 8,1 14,8 13,1
    Özel 7,8 6,0 3,5 9,4 12,4 7,9 9,3 14,3
Kazanç(4) -8,0 -5,4 -10,6 -8,2 -0,9 -6,3 1,8 3,7
    Kamu -2,1 -3,5 -12,2 -11,0 4,1 -5,6  0,6 9,2
    Özel -6,8 -4,2 -8,4 -5,8 -0,1 -4,7 5,5 5,8
(1) DİE İmalat Sanayinde Üretimde Çalışanlar Endeksi, 1997=100 
(2) DİE Dönemler İtibariyle Üretimde Çalışılan Saat Başına Reel Ücret Endeksi, 1997=100 
(3) DİE Dönemler İtibariyle Üretimde Çalışılan Saat Başına Kısmi Verimlilik Endeksi, 1997=100 
(4) DİE Dönemler İtibariyle Üretimde Çalışan Kişi Başına Reel Kazanç Endeksi, 1997=100 
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Tablo III.3.2. Üretim Maliyetlerine İlişkin Seçilmiş Göstergeler  

    2003 2004 

    I II III IV Yıllık I II III 

İthalat Fiyat Endeksi 101,6 99,7 99,9 102,3 100,9 108,5 111,6 113,8(1) 
Ham Petrol Fiyatları ($/Varil) 28,7 24,7 26,5 28,0 27,0 30,0 32,0 37,3(2) 
Metal Fiyatları Endeksi 92,7 93,0 97,9 109,3 98,2 130,0 130,2 133,4(3) 
(1) 2004 yılının üçüncü üç aylık dönemine ilişkin veri Temmuz-Ağustos dönemini yansıtmaktadır. 
(2) Ağustos ve Eylül değerleri için tahmin kullanılmıştır.  
(3) 2004 yılının üçüncü üç aylık dönemine ilişkin veri Temmuz-Ağustos dönemini yansıtmaktadır. 
Kaynak: DİE, DPT, IFS 
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Ağustos sonuna 
ilişkin Para 
Tabanı ve NUR 
için performans 
kriteri 
niteliğinde, NİV 
için ise gösterge 
niteliğinde 
belirlenen 
hedeflere 
ulaşılmıştır. 

IV. Mali Piyasalardaki Gelişmeler 
IV.1. TCMB Para ve Kur Politikası Gelişmeleri 
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Grafik IV.1.1 Performans Kriterleri 
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Not: Para Tabanı, NUR ve NİV hedefleri, 2003 yılı Nisan, Haziran, Eylül sonu için 5 Nisan 2003 tarihli niyet mektubu ile, 2003 yılı Aralık sonu için 31 Ekim 2003 
tarihli niyet mektubu ile, 2004 yılı Mart, Nisan sonu için 2 Nisan 2004 tarihli niyet mektubu ile, 2004 yılı Ağustos ve Aralık sonu için ise 15 Temmuz 2004 tarihli 
niyet mektubu ile belirlenmiştir.  
Kaynak: TCMB 
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TCMB gecelik 
borç alma faiz 

oranı 8 Eylül 
2004 itibariyla 

yüzde 20 
seviyesine 

düşürülmüştür.
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2004 yılının üçüncü 
çeyreğinde piyasa 
faizleri ile TCMB 
faizleri arasındaki 
paralel seyir devam 
etmekle birlikte, piyasa 
faizleri kısa vadeli 
faizlerin üzerinde 
gerçekleşmiştir. 
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Grafik IV.1.2. TCMB Gecelik Faiz Oranları ve İkincil Piyasa Faiz Oranları 
(Gösterge niteliğindeki DIBS faizi, Bileşik, Yüzde) 
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Kaynak: İMKB, TCMB�
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Piyasa 
faizleri,Eylül ayı 

sonu itibarıyla 
üçüncü çeyrekte 

gözlenen en 
düşük seviyeye 

ulaşmıştır
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Reel faizlerin 
seviyesinin 
belirlenmesinde mali 
disiplinin ve 
ekonomik programın 
sürdürülebilirliğine 
ilişkin bekleyişler 
tarafından şekillenen 
yüksek ve oynak 
risk primi en önemli 
belirleyici olma 
rolünü devam 
ettirmektedir.
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Grafik IV.1.3. Getiri Eğrileri Analizi 
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* 8 Eylül 2004 tarihinde Merkez Bankası kısa vadeli faizlerde indirime gitmiştir. 
Kaynak:Türkiye Bankalar Birliği 
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Grafik IV.1.4. Risk Primi ve Hazine İhaleleri Reel Faiz Oranı 

Getiri Farkı * Hazine İhaleleri Reel Faiz Gelişmeleri (yüzde)* 
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(*) Türk Eurobondları ile Amerikan Hazine Bonolarının baz puan (basis point) 
şeklindeki getirileri arasındaki fark olarak hesaplanmaktadır. 
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(*) TÜFE yıllık enflasyon beklentilerine göre hesaplanmıştır. 

Kaynak: Bloomberg  ve Hazine Müsteşarlığı  



 
 

 

2004-III          29 

TCMB                                                                                           PARA POLİTİKASI RAPORU 

�����������
�
����	����������'�'��
������
��
�����
��������������
���
�

&����(������� �
�
�
� �� ��������� 
�/
��
�
�
�� /
�� �
�
��

&
��
��
�
��
���,� 3��
����
� %50�� �
��
���� ���
��� ����� ���� ����

�
���
���
�/��
$�����������������������/
�
�����������&�����������������'��
�

�6� �
� '	� ������ 7����
� ����
����
� /
�	
��
 
�
�� ������� &��
 ��� ����� ������

�'��
� �8� ������� &
��
��
��
���,� 9��� ����� ����������� ���� 
/
�	
��
 �
�
������������������$�
��������&�����
������'�'��
������
�
�

����� �����
�� &
��
����
�� �	���
� ����������� /���
��
��
���,� 3�'�'��
���

���
��
��
��
$�
��������&'�'�
$������
����������
���������$�*01��
�

�����
���/���������/
�� �
�
���
�������������������(���������
����������

���'��
� ������� ���������� &
��
���� ���
������
� ��
���� ���� ���������

&
��
��
��
���,��

�

Grafik IV.1.5. Döviz Kuru Gelişmeleri 
EURO/USD  ve TL/USD  
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Kaynak:İMKB, TCMB 
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IV.2. Bankacılık ve Kredi Gelişmeleri 
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Tablo IV.2.1 Gelişmekte Olan Ülkelere Olan Net Sermaye Akımları 
(Milyar ABD Doları) 

 2000 2001 2002 2003 2004* 2005* 
Toplam Sermaye Akımları 18,9 63,5 62,9 95,6 50,6 5,4 
     Özel Sermaye Akımları 46,6 47,8 61,2 120,4 81,6 47,5 
         Doğrudan Yatırımlar 177,1 191,2 143,5 147,6 166,9 175,2 
         Portföy Yatırımları 16,1 -91,3 -99,6 -11,0 -21,3 -23,4 
         Diğer Sermaye Akımları -146,6 -52,0 17,3 -16,2 -64,0 -104,4 
     Resmi Akımları -27,7 15,7 1,7 -24,8 -31,0 -42,1 
Kaynak: IMF World Economic Outlook (Eylül 2004). 
(* )Projeksiyon. 

*�������	 ����������	 ����	 �������	 ������	 ��������	 ��
�
���	 ������	

������������	�����	����������	 �������	 !"#$#%&#	+����	�������	 ����������	
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����������	 ������������	 �����	 �����������	 �����������	 �����	 ��������	 ���	

����������	����	 ����������	 ������������	�����	 ������	 �������������#	,����	

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

����������������#	

                                            
* IMF World Economic Outlook (Eylül) Raporu. 

Grafik IV.2.1. GSMH* ve Krediler	
GSMH ve Kredi Hacmi Reel Sektöre Açılan Krediler/GSMH (yüzde) 
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* GSMH 2004 3. çeyrek tahmini rakamdır. 
Kaynak: TCMB  
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Tüketici 
kredilerinin artış 
hızı Haziran 
ayından itibaren 
önemli ölçüde 
yavaşlamış 
olmasına rağmen, 
finansal istikrarın 
devamı amacıyla 
yakından takip 
edilmeye devam 
edilmektedir.
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Grafik IV.2.2. Tüketici Kredileri, Kredi Kartları ve KOBİ Kredileri�
KOBİ Kredileri  

(TÜFE ile Reelleştirilmiş-Milyar TL) 
Tüketici Kredileri ve Kredi Kartları  

(TÜFE ile Reelleştirilmiş-Milyar TL) 
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(Baskı Düzeni Nedeni ile Boş Bırakılmıştır) 
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V. Kamu Maliyesi 
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V.1. Borç Stokundaki Gelişmeler*  
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* Bu bölümde borç stoku konsolide bütçe borç stokunu ifade etmektedir. 

�

Tablo V.1. Konsolide Bütçe Büyüklükleri 
  

2004 Ocak-Eylül  
Gerçekleşme   

(Katrilyon TL) 

 
2004 Bütçe Tahmini 

Başlangıç Ödenekleri 
(Katrilyon TL) 

 
Gerçekleşmelerin 

Bütçe Tahmini 
İçindeki Payı (Yüzde) 

Gelirler 79,8 104,1 76,6 
   Vergi Gelirleri 64,9 88,9 73,0 
Harcamalar 100,9 149,9 67,3 
   Faiz Dışı Harcamalar 55,7 83,9 66,4 
      Personel Giderleri 22,0 28,6 76,9 
      Cari Transferler 21,0 27,5 76,4 
   Faiz  Harcamaları 45,2 66,1 68,4 
Bütçe Dengesi -21,1 -45,8 46,0 
Faiz Dışı Denge 24,1 20,2 119,2 

Kaynak: Maliye Bakanlığı 

2004  yılı Ocak-
Eylül döneminde 
konsolide bütçe 
faiz dışı fazlası 
olumlu bir 
performans 
izlemiştir. 

2004 yılı Eylül 
ayında konsolide 
bütçe toplam 
borç stoku
2003 
yıl sonuna göre

yüzde 11,2 
oranında
artarak 
314,7 katrilyon 
Türk lirası 
seviyesine 
ulaşmıştır. 
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Grafik V.1. Konsolide Bütçe Borç Stoku  
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�

Kaynak: Hazine 
(*)  Hesaplamalarda aylık ortalama ABD dolar alış kuru kullanılmıştır .  
(**) 2004 yılı yüzde 10 büyüme oranı gerçekleşme tahmini ile tutarlıdır. 

�

Grafik V.2. Konsolide Bütçe Borç Stoku/GSMH Oranındaki Değişimin Analizi �
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Kaynak: Hazine 
*2003 yılına göre değişimi göstermektedir. 
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2004 yılında 5,3 
milyar ABD doları 
tutarında tahvil 
ihracı yoluyla  dış 
borçlanma 
gerçekleştirilmiştir. 

����
 ����
 #���
 ��
 /����
 ���������
 :�����7	�
 �� ����
 ���	�
 ������


� ��
 �����������$
 4.3
 /�����
 .������7���
 ���
 ��	�������
 ������


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


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


���� 	��!
0�����
������
�� ��
������
�������
����	�$
4.3
/�����


.������7���
 ���
���	������
��
4�����
.���7��
�����
�������������


�� ����
 	�����
 � ��
 �����������$
 0�����&'����
 ��������


���������
 ���������
 �������
 ���������
 �����
 ���� 	��!
 .������


����	�$
);:7��
 � ��
	��	� �����
��������
'����
������
������
	�����


������� $
0����7��
���������
�����	
��
�������
�	����� 	�!
'����


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


�����
 ���1
 ���
 ����
 �������� �����
 ��	����
 �������
 ����	�$
 #���


�������
��������
�������
����� 	��
+6����
,!1-!



.���
 �	������
 �����	
 ��
 ���
 �����������
 �����
 �	��	�<�
 ����	


����������
 �����������$
 ����
 �������
 ���	
 �
 ������������
 ���������


������
 )���
 �����
 �������
 �������� 	�����
 ��
 ���	
 �����������


������
 ��
 �����
 �������
 	�	������
 ����������	���!
 ����
 ����
 �


���������
����������$
���������
 �����$
)���
�����
�������
����	���


���������
������� �� 	��!
.������
����	�$
����
%���&'����
��������


���	
 �
 ������������
 ��	�����
 �����
 (�$�
 ��
 ������
 �������� � 	�!


3� 
 �����������
 ��
 ����
 �������
 0����$
 2
 '��
 	�������
 ���	�� �


����������
 =$1
 �����
 4.3
 ������
 	����
 ����
 ������
 ����
 ����


���������
 �����������
 ���������
 ����� ��
 =
 �����
 4.3
 ������


	�	�������
	����
��������
�������
��������� 	��!



����
����
'����
���
	�������
�
����
�	������
������
�����������$
����	


���������
������������
����������$
���	
��	��
����
�	������
�������


Grafik V.3. Borçlanma Vadesi ve Bileşik Faiz* (Yüzde) 
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Kaynak: Hazine  
Not: 2003 yılı Eylül ayında borçlanma vadesinin kısa olması, uzun vadede borçlanmanın az olmasından kaynaklanmıştır. 91 gün vadeli 
referans bono ihalesi hariç tutulduğunda borçlanma vadesi 371 gün olmaktadır. 
* Hesaplamalarda TL cinsi iskontolu ihaleler kullanılmaktadır.  

2003 yılında 
iyileşen 
borçlanma 
koşulları 2004 
yılında da devam 
etmekle birlikte, 
Nisan ve Mayıs 
aylarında faizler 
yükselmiştir. 
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Grafik V.4. Konsolide Bütçe İç Borç Stokunun Borçlanma Araçlarına Göre Dağılımı  
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�

* Merkez Bankası portföyünde yer alan nakit dışı kağıtların TÜFE' ye endeksli kısmı ile 2003 yılı Mayıs ayında Çalışanların 
Tasarruflarını Teşvik Hesabı (ÇTTH)’na ihraç edilen nakit kağıtları göstermektedir. 
Kaynak: Hazine  

Grafik V.5. Konsolide Bütçe Nakit İç Borç Stokunun Vade Analizi 
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�

Kaynak: Hazine  

Borç stokunun 
ortalama vadeye 

kalan süresi 2 
yıldan az olan 

devlet 
tahvillerinde 
yoğunlaştığı 

görülmektedir.
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Grafik V.6. Nakit İç Borç Stoku ve Nakit İç Borçlanmanın Vadesi 
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Kaynak: Hazine    
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Grafik V.7.Konsolide Bütçe İç Borç Stokunun Alıcılara Göre Dağılımı 
(Pay, Yüzde) 
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Kaynak: TCMB 
Not: Banka dışı kesim; Menkul Kıymet Yatırım Fonları,  gerçek kişiler ve TMSF ÇTTH hariç tüzel kişileri  içermektedir. Veriler cari piyasa 
değerini yansıtmaktadır. 
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VI. Görünüm 
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VI.1. Talep ve Arz Unsurları 
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VI.2. Maliyet Unsurları 
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Kamu Kontrolündeki Fiyatlar 
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Parasal ve Mali Disiplin 

 !!=	 �������	 �������	 4'5	 ���	 ��	 ���	 ����	 ����	 ���	 ����/��	 ������	

������$��	 ���	 �������	 �������������	 *���	 �������	 �������	

������	 ��������	 �	 �����������	����	����������$�	��	���	��������	 ���	

�����������	 �����	 ���������	 ��������$����	 �����	 �������	 ���$�	

������������������	 +�����	 
���������	 ��	 ������	 �
�����	 �����	

����������	�#	�	�����������$�	��������	�������������	

<���������	 �
������	'�����	(����	 ���	������������	�������	�
���	

������������	 #���������	 ��������$���	 �$���	 ������	 �����	 ���	

�������	 �������	 ����	 ����������	 (���	 ���	 ���������	 �������	

#�����	 ���������	 ����������	 �����	 �������	 ��������������	 
�	

���������	 ���	 ����������	 ����	 �����������	 ����$�����	  !!=	 ����	

��������	 #��������	 �����	 C	 ����	 �����������	 ������	 ��������	

��������	 �����	 ������������	 ������	 ��#�����	 
��������	 ����	 �#	

������	���������	(��	��$��	��������	 !!=	����	 ���	����	 ���	#�������	

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

����������	 +�������	 ��$����	 ������	 �������	 ��	 �����	 ��������	

���������	����	<%16����	
��
�������	��������	����	������	��������	

#�������	 �����	 ���������	 (�	 ��������	  !!"	 ��������	 �����	 ����������	


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

���������	�����	
���	����������	

VI.3. Enflasyon Bekleyişleri 

 !!"	�������	���	��	������	����������������	�����	���	�����	���	�����	

��������	����	���	����	#��������	����	�#��������	���	�����	����$��	

�����	������	��	'�����	(�������	����������	�������	���	��������/

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

�������	 ������������	 .���	 ��	 %&'(	 (�������	 +�����	 ���������	

�
���	  !!"	 ����	 ����	 ��������	 ����������	 �����	 D�=	 ����������	 ���	

�������������		<�������	A 	�	����		��������	������������	���	�����	C�C	

��������	 ���������	 ����	  !!=	 ���	 ����	 #�����	 ���	 �����	 C	 ���	 ������	

���������������	

VI.4.Riskler 

(�	������	���$���	 !!=	����	��������	#�������	�������	�����	�������	

��	�������	
�������������	

h	 )�	 ����	 �
�����������	 ��������	 �������	 �������	 �����	

��������	 ����
�����	 ��	 ������$����	 ���	 �������	 ��	 ��������	

�������	 �����	 ���	 ��$��	 #���������	 �
�����	 #�������	 #��	

�����$���	 �
�������������	 (��	 ������	 �����	 ������	 �������	

����	 ���	 ����	 ������	 
������	 ������	 ������	 ���	 ��$�	

���������������	 -�������	 �����	 #������	 ��	 ��	 ��������	



 
 

 

 2004-III              43 

TCMB                                                                                           PARA POLİTİKASI RAPORU 

�
������	�����	�$�����	��	��	����������	���������	�������������	

*���	 ���	 �
�	 ������	 ��������	 ������	 ���$�	 ��	 �����	

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

��	 �����$����	 ������	 ������	 �������������	 ������$�	

����������������	 '�����	 (����	 ����������	 �����	

#��������	  !!"	 ����	 ������	 ������$�	 �#���	 ������	 ������	

�����������	��������	��������	��������	���	����	������$��	

�����	����������	E:����	>�A�?F�	

h	 )���#����	 �
����	 ����	 #����������	 ����	 ����������	 ����	

�$�������	 ������������$�	 �#���	 �������������	 '�����	 ������	

������	 #���������	 ������	 ������	 ����������	 ����������	 ����	

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

��������	 ����������������	 	 -�	 ��	 ���	 ��	 �$������	 ���	 ��	 ����	

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

����������	 �����	 �������	 ���	 ����
�������	 ���������$��	

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

(�	 �����	 ���	 ���	 �#	 ��	 ������	 �����	 ��������	 ����������	

������������	
����	����	����������		

h	 3��	 ����������	  !!=	 ����	 ����������	 �������	 
�����	 ���	 ���
�	

����	 �
��	 ����������	 +(3	 ���	 �����������	 ���	 �����	

#��������	 �����$�	 ��	 ���	 �����������	 ������	

�����$��	���	��������	����������	3�$��	�����	+(6��	����	

���������	�����������	�������	���	#����	���	���������	 ����	

���������	 ������	������	��������������	(���	���	 ���	

�#	 ����������	 �������	 �����	 
���������	 �
�����	 �����	

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

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

�$�������	������	�����	����	����	�#���	���$�����	

h	G�����	����
��	�����������	�����$��	#�	����	������	�����		

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

 !!>	����	������	��������	�������	��	��	#�����	�����	���������	

��������	 ���������������	 ����������	 G��	 ���	 ����	 �������	 �	

 !!>	����	+$�����	����	�����	 =	������������	 !!"	����	.����	

��	 ���������	��	�����	�������	�����	=�?�	#�����	�����	�������	

���	 �����	 A=�>	 �����	 ����������	 8
�	 ������	 ����������	

�������	������	�������	��	�������	�#	#����	������	#�����	

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

����	�������	����������	����������	���	�#	������	�����	������	

���������	(��	������	����������	���	#����	����������	����$�	���	

�����	 ���	 ����������	 #�	 �����	  !6���	 �����������	�����	 ��	


��������	 ��	 ������	 ����	 ����������	 �����	 ���	 $����$����	

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

��������������		



 
 

 
 

 

 
44                         2004-III 

PARA POLİTİKASI RAPORU                                                                                           TCMB 

h	 !!=	����	���������	�������	��	�����������	���
�������	�������	

���������	#�	����	����������	�����	���$�	
��
������������	

%��	#����	����������	#���������$�	���	�
������	�����	�������	

�������	 �
����	 ����	 ��$�����������	 ������	 ��������	 
���	

���������	 ,��������	 �������	 �����	 #�	 ������	 �������	

�	����	����������	��������	�$��������	����	�������	����	����	

������	 �����	 ��	 ���	 �����	 �
�	 ������	 �$������	 �������	

�
��������	������	�����	���	�������	�����	 !!=	����	���������	

�������	 
�����	 ���	 ����	 ������	 ����������	 *����	 ������	 ��	

����	�
�������	#�	������	��	�	����	��#�	��������	�����	��#�	

����	 ��������	 ���	 �#	 ��������	 �������������	 ��$����	 ��	�����	

����������	 ������	 ��������	 ����������	 ��������	 #�����������	

�����������	8
�	������	����������	��	��	
���������	���	�������	

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

������	�������	����$�	�����	
���	����������	

h	8��	�����	����	��	���	����������	 !!=	����	������������	������	

��������	#�������	������������	�������	�����������	���
�������	

����	 ��������	 -�	 ��	 ���	 
��������	 ���	 �����	 ������������	 ��	

�����	��	�����	 ����������	��������	�#	���	��$	��������	����	

��	�
���	���
����	�������	����������$�	��	��	������������	���	

�������	 ��������	 ���������	 �������	 ����$�	 �
�	 ���	 ��������������	

3���������	���	 ����������	 !!"	��������	������	�����	 !!=	����	

���������	 �������	 ���	 �	 �����	 �������������	 <���������	

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

���	 ����	 �#���	 �������	 ������	 �#	 ���	 �����	

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

�$�������	 ���������	 ����������	 ��	 ��	 ���������	 �
�����$�	 ��	 ����	

�����������	�$�������	��������				

<�����	 !!"	����	��������	#��������	���������������	��#������	�����	

���	�����	�������������	+����	�����$����	��	���	 ������	����������	

��������	 �����	 ������	 ���
������	  !!=	 ������	 ���	 
�����	 ����	

�����	 ����	 �
��������������	 )�	 ��������	 ������	 ��	 ����	

���������������	�
����	���������	��#�	#�����	����������	������	�����	

���	 ��������	 �������	 ��������	 ��������	 ����	 ��������������	 (�	

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

�����	 ��������������	 ���	 �	 
���	 #��	 ������������	 �����	

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

���	 �#	 �����	 
���	 ����������	 (
���	 ���	 �������	 #��#���	 ���	

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

�$��������	��$�������	�������$�	�����������	


