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. 1997 YILINDA TURKIYE EKONOMISI

Turkiye ekonomisi son iki yildaki buyume evresini 1997 yilinda da devam ettirmistir. GSMH'nin
1997 yiinda bir onceki ylla gore, reel olarak yuzde 6 oraninda buyumesi beklenmektedir. Talep
tarafindan buyumeye katki yapan faktorlere bakidiginda, yatirm ve tiketim harcamalarinda
gorilen yiksek oranlardaki artis dikkat cekmektedir. Ug yildir stiren bir blylime evresine etki
eden en onemli etken, ekonomide kapasite artirrmina yonelik yatirmlarin artigidir. Bu donemde
Ozellikle doviz piyasalarinda olusan istikrar, ekonomide orta donemli belirsizlikleri azaltarak
yatirimlarin artigina katkida bulunmustur. Ayrica, Turkiye'nin dig ticaretinde 6nemli payi bulunan
ulkelerdeki ekonomik konjonktir de Ulkemiz ihracat talebini olumlu etkileyerek, 1997 yili
baylmesine katki yapmigtir.

Enflasyon, dnceki yillarda oldugu gibi, 1997 yilinda da Turkiye ekonomisinin en 6nemli sorununu
olusturmustur. Yilin ilk bes ayinda gerek toptan esya gerek tiketici fiyat endekslerindeki artis
hizlar bir onceki yil ile kargilastiridiginda dugsus gostermistir. Ancak bu dusus temelde 1996
yilinin ayni ddneminin se¢im sonrasina rastlamasi nedeniyle geciktirilmis kamu zamlarinin yiksek
oranda yapildigi, bu nedenle enflasyonun yukseldigi bir donem olmasindan kaynaklanmistrr.
1997 yilinin ayni doneminde bu tur 'mevsimlik' zamlarin olmamasi enflasyonu gegici bir dusus
egilimine sokmustur. Nitekim yilin ikinci yarisiile birlikte enflasyon tekrar yukselme egilimine
girmistir. Merkez Bankasi yaz basinda yil sonu igin (toptan esya fiyat endeksini dikkate alarak)
enflasyon 6ngorusund yuzde 80'li seviyeler olarak agiklamistir. Toptan egya fiyat endeksi artigi
1997 yih sonu itibariyle yuzde 91 olarak gergeklesmistir. Aradaki farkin en dnemli nedeni, bizim
ongorumuzde yer almayan ve yilin ikinci yarisinda kamu mallarina yapilan yiksek oranli fiyat
ayarlamalaridrr.

Bltge acigindaki artis egilimi 1997 yilinda da surmustir. Konsolide butge agiginn GSMH'ya
oraninin yuzde 8 duzeyinde gergeklesmesi beklenmektedir. Toplam vergi gelirlerinde dnemli
oranda reel artis gerceklesmesine ragmen 6zellikle personel ve transfer harcamalarindaki
yuksek oranli blyumeler bitge agiginda yikselmeye neden olmustur. 1997 yilinda faiz disi bltge
dengesinin de, onceki U¢ yilin aksine, acik verecegi tahmin edilmektedir. Faiz digi fazlanin bitge
dengesi agisindan en dnemli etken olmasi, 6zellikle finansman dengelerinin strdurtlebilmesi
icin but¢cede kalici olarak faiz digi fazlanin saglanmasinin geregini ortaya koymaktadir.



Butce agigindaki artisa ragmen butgenin finansmaninda dnemli iyilesmeler ortaya ¢cikmistir.
Hazine'nin piyasalarla kurdugu iletigsimin ve bu konudaki kararl tutumunun bir sonucu olarak ig
borglanmanin vadesi 1 yla kadar uzamistrr.

Dis borglanma agisindan ise, Turkiye, 1994 yilindan beri devam eden net dig borg ddeyici
konumunu surdurmustir. 1994-1997 doneminde genel butgceden 13,7 milyar ABD dolari net dis
bor¢ ana para ve faiz geri ddemesi gergeklestirilmistir. 1997 yili net dis bor¢ 6demesi ise
yaklasik 3 milyar ABD dolari tutarindadir. Turkiye'nin yurtdigindan yeterince borglanamamasi
bltge aciginin finansmani Uzerinde bir kisit olusturmakta ve 6zellikle i¢ borglanma Uzerinde baski
yaratmaktadir.

Cari islemler hesabiincelendiginde, 1996 yilina goére ithalat artis hizi yavaslamig, ihracat ise artis
egiliminde olmustur. Turizm gelirleri ise yll boyunca yuksek seyretmistir. Yilin ilk yarisinda cari
islemler agiginin GSMH'ya orani ylzde 2 dolayinda kalmistir. Yil sonu igin bu rakamin yuzde 2,5
duzeyinde gergeklesmesi beklenmektedir. Cari iglemler dengesi agiginin makul duzeylerde
seyretmesi, yurtici ddviz piyasalarinda dénem boyunca baskilarin olusmamasini saglarken,
acigin finansmani igin gerekli yurtdisi kaynaklarin da uygun sartlarda bulunabilmesine olanak
tanimistir.

Merkez Bankasi bilangosu incelendiginde bilango buyukligunun reel olarak daralip yuzde 75
oraninda arttig1 gézZlenmektedir. Diger taraftan net dig varlklar ylizde 195 oraninda artarken, net
i¢ varliklar yuzde 61 oraninda daralmistir. Net uluslararasi rezervier ise 18,4 milyar ABD dolarina
yukselmistir.

ABD dolari doviz alis kuru yuzde 90,5 oraninda yukselirken, doviz kuru sepeti yuzde 78 oraninda
artmistir.

Ozetle, Tirkiye ekonomisi 1997 yilinda da yiksek bilylime gostermis, buna karsilik enflasyon
orani artis egilimini stirdirmistir. Ote yandan, biitce acigindaki artisa ragmen, 1997 yilinda cari
islemler agiginda 6nemli bir kdtulesme olmamis ve bu agik finanse edilebilir boyutlarda kalmistir.

II. 1996-1997 YILLARINDA UYGULANAN PARA POLITIKASININ ANA HATLARI

Merkez Bankasi'nin 1998 yili para politikasi uygulamasina ge¢gmeden once, 1996 ve 1997
yillarinda uygulanan politikalarin ana hatlarina deginmekte yarar vardir. Merkez Bankasi bu
donemlerde ayrintlari kamuya agiklanmadan para programi uygulamasi gergeklestirmigstir. Bu
donemin degerlendirilmesi 1998 yili Merkez Bankasi para politikasi uygulamasina da isik
tutacaktir.

Son iki yildir uygulanan para politikasi, temelde mali piyasalarda istikrari hedef almistir. Merkez
Bankasr'nin istikrar hedefininin unsurlarini iki baglik altinda toplayabiliriz. Bu unsurlardan birincisi,
piyasalarda ortaya ¢ikacak kisa sureli ve hizli fiyat degisikliklerinin dnlenmesi, ikincisi ise
piyasalardaki belirsizliklerin azaltimasidir. Merkez Bankasi, gerek doviz gerek Turk lirasi
piyasalarindaki fiyatlarin, ekonominin genel dengeleri ile uyum iginde gergeklesmesini
gOzeterek, kisa donemde olusabilecek hizl fiyat hareketlerinin dnune gegmeye ¢alismistir.
Ddénem boyunca ddviz kurlarinin enflasyon beklentileri paralelinde hareketi ve bankalararasi
para piyasasindaki faiz oranlarinin hareketliliginin azaltilarak, bu faizlerin referans faiz olarak
piyasalarca kabulinin saglanmasi, istikrar hedefinin uygulamadaki yansimalaridir.

Yuksek enflasyonun piyasalar Uzerinde yarattigi belirsizlikleri mimkin oldugu dl¢ide azaltmak,
boylelikle ekonomideki belirsizlik ortamindan dogabilecek zararlarin 6nine gegmek istikrar



hedefinin diger unsurunu olugturmustur. Bu dogrultuda, Merkez Bankasi alti aylk donemler
itibariyle piyasalara enflasyon éngdrtlerini ve para programi uygulamalarinin bu dngéruler
altinda sekillendirilecegini agiklamistir. Bu konuda, Merkez Bankasi'nin ortaya koydugu gercekgi
yaklasim, piyasalarin enflasyon ile ilgili beklentilerinin olugsmasinda ve ekonomide gelecek ile
ilgili belirsizliklerin azaltimasinda 6nemli bir katki saglamistrr.

stikrar hedefinin Merkez Bankasi bilangosuna yansimasi ise, i¢ varliklarin azalmasi, Merkez
BankasI'nin déviz pozisyonunun guglenmesi ve rezerv paranin sadece net dig varlklardaki artig
karsihgi yaratimasi seklinde olmustur.
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Grafik 1

1994 yilindan sonra ivme kazanan Merkez Bankasi i¢ varlik artis hizinin yavaglamasi egilimi, son
iki ylda da artarak devam etmistir. ic varlklarin dnemli bir kismini olusturan kamu kredilerinin
kisa vadeli avanstan olusan kismina, azalan oranda, yillik Ust sinirlar getirilmesi ve Merkez
BankasI'nin diger kamu kuruluslarina agtigi kredileri fiili olarak durdurmasi, i¢ varlik artigini
yavaglatan 6nemli etkenlerdir (Grafik 1).

ic varlk artis hizini yavaslatan diger bir Snemli etken ise degerleme hesabindaki azalistrr. Bu
donemde, Merkez BankasI'nin doviz pozisyonunun iyilesme gostermesi, agik doviz pozisyonu
neticesinde olusan zararin yansitidigi degerleme hesabinin 1996 yill sonunda artidan (zarardan)
eksiye (kara) donmesine neden olmustur. Doviz pozisyonumuzdaki iyilesme ve dederleme
hesabindaki azalig 1997 ylinda da devam etmistir (Grafik 2).
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Grafik 3'de Merkez Bankasi i¢ varliklarinin gelisimi ayni donemdeki enflasyon orantile birlikte
gOsterilmektedir. Goruldugu gibi son iki yilda i¢ varlk artis hizi enflasyonun oldukga altinda
gerceklesmigtir.
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Bilangonun pasifinde yeralan bazi kalemler de Merkez Bankasi'nin kamu ve bankalar ile olan
karsilikli kredi iligkisini yansitmaktadir. Bu anlamda analitik bilangonun pasifinde yeralan ve
temelde kamunun Merkez Bankasi'ndaki doviz mevduatini gosteren bankacilik disi kesimin doviz
mevduati ile kamunun Merkez Bankasi'ndaki Turk lirasi mevduatini gosteren kamu mevduati
kalemleri, kamudan Merkez BankasI'na acilan bir kredi seklinde algilanabilir. Ayni sekilde yine
pasifte yeralan acik piyasa islemleri kalemi de, eger arti (eksi) bakiyede ise bankalardan
(Merkez Bankasr’'ndan) Merkez Bankasi'na (bankalara) agilan bir kredi seklinde
deg@erlendirilebilir. Analitik bilangonun pasif tarafinda bulunan bu tg kalemin (bankacilk digi
kesimin déviz mevduati, kamu mevduati ve acik piyasa islemleri) aktifteki i¢ varliklar
toplamindan ¢ikarimasi bizlere Merkez BankasI'nin piyasa ile olan net kredi iligkisi hakkinda
bilgi verecektir. Butanim ile hesaplanan Merkez Bankasi net i¢ varliklarindaki gelismeler de
Grafik 4'de sunulmustur. Goruldugu gibi net i¢ varlklar son iki yilin genelinde dusuk oranli bir artig
gOstermistir.
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Merkez Bankasi dis varliklari ise bu donemde yukselis egiliminde olmustur. 1995 yili sonu



itibariyle 16,1 milyar ABD dolari olan dig varliklar 1997 Aralik ay itibariyle 21,5 milyar ABD
dolardir. Merkez Bankasi dig varliklari da tipki i¢ varliklarda oldugu gibi netlestirilebilir. Merkez
Bankasi analitik bilangosunun pasif tarafinda yeralan dis yukumlulUkleri ve bankalarin Merkez
Bankasi nezdinde tuttuklar doviz mevduatlarini dig varliklardan ¢ikarirsak net dis varlik tanimina
ulasiriz. Net dis varliklardaki artig, tanim geregi Merkez Bankasi'nin Turk lirasi yaratarak edindigi
doviz miktarini gostermektedir. Net dis varlklarda 1996-1997 yillarindaki gelismeler Grafik 5'de
sunulmustur. Net dig varliklar bu donemde 3,2 milyar ABD dolari tutarinda artig gostererek, Aralik
ayi sonu itibariyle 9,1 milyar ABD dolarina ulagsmigtir.
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Grafik 5

Ekonomideki parasal buyukluklerin temelini olugturan degisken olarak kabul edilebilecek rezerv
para artisiise enflasyon artisiile paralel bir seyir izlemistir (Grafik 6). Teorik olarak, merkez
bankalarinin rezerv para artigini kontrol ederek ekonomideki parasal blyuklUklerin artigini da
kontrol edebilecekleri kabul edilir. Parasal buyuklUklerin kontrolliniin gerek faizler yoluyla gerek
krediler yoluyla ekonomideki nominal talep Uzerinde de sinrlamaya yol agacagi dugunulerek
enflasyon Uzerinde dugurtcu bir etki yapmasi beklenir.
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Rezerv para artisinin kontrolt kadar artigin kaynagi da 6nemlidir. Rezerv para artiginin kaynaginin
kamuya agillan krediler olmasinin enflasyon Gzerindeki etkisi, déviz satin alinarak yaratilan bir
artisin enflasyon Uzerindeki etkisinden daha fazla olacaktir. Bu nedenle, Merkez Bankasi rezerv
para artigini kontrol altinda tutmaya caligirken, artis kaynaginin kompozisyonunu da degistirmistir.



Merkez Bankasi bilangosunun guglu bir temele oturmasi, bu donemde finansal piyasalarin
calkantidan uzak, sakin ve istikrarl seyrini surdurmesine katki saglamigtir. Bu durum, 6zellikle
doviz piyasalarinda kendini belli etmektedir.

Merkez BankasI'nin doviz kuru politikasi, reel kurlarda istikrara dayanmaktadir. Bu dogrultuda
kur artislar yakindan gézlenirken bu artiglarin beklenen enflasyon oraniile paralellik
gOstermesine 6zen gosterilmektedir. Grafik 7, 1996-97 déneminde reel kur gelismelerini
gOstermektedir. Goruldugu gibi bu donemde reel efektif doviz kuru endeksi 96-106 araliginda
dalgalanmaktadir. izienen kur politikasi bu dénemde cari islemler dengesinin belirlenmesinde
de belirleyici olmustur. istikrarli seyreden kurlar dig ticaret sektériiniin rekabet edebilme
kabiliyetini korurken, bu sektorun ileriyi gorebilmesine ve uzun vadeli baglantilar yapabilmesine
olanak tanimigtir. Bu dénemde izlenen kur politikasinin dnemi 6zellikle son aylarda Gineydogu
Asya Ulkelerinde yasanan kriz gdozoniine alindi§inda daha iyi anlagimaktadir. Ulkemizin,
dunyada yasanan bu krizi ekonomisini darbogaza sokmadan gegiriyor olmasini saglayan en
onemli nedenin izlenen kur politikasi oldugu gézden kagirimamalidir.
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Merkez BankasI'nin bu donemde izledigi faiz politikasi, ekonominin gereklerine gore
sekillenmistir. YUkselen butce acgiklari ve bu agiklarin artan oranlarda i¢ borglanma ile
karsllanmasi zorunlulugu, Hazine'nin i¢ bor¢lanma ihalelerinde bir arz baskisi yaratmasina ve bu
ihalelerde ve ikincil piyasalarda olusan faiz oranlarinin, beklenen enflasyon rakaminin oldukga
ustinde bir seviyede olusmasina neden olmaktadir. Ekonomide siyasi belirsizliklerin arttig
doénemlerde reel faiz oranlari daha da yukselmektedir. Boyle bir ortamda, kisa vadeli faiz
oranlari da hareket olarak temelde devlet i¢ borglanma senetlerinin iglem gorduagu birincil ve
ikincil piyasalardaki faiz oranlarini izZiemektedir. Merkez Bankasi bu konuda iki noktaya 6zen
gostermektedir. Birincisi, son kredi mercii olarak kisa vadeli Turk lirasi piyasalari Gzerinden
likiditeyi sunarken olusan faizin birincil ve ikincil piyasalarda gergeklesen daha uzun vadeli Tark
lirasi islemlerin faizlerinin (zerinde kalmasidrr. ikincisi, kisa vadeli Tirk lirasi piyasalarindaki
dalgalanmalarin azaltimasidir. Bu ikinci nokta, tipki 1997 yiliiginde kendi gozetimindeki
bankalararasi para piyasasinda bir gun ve bir hafta sonrasi valorllu iglemlerin baglatimasi gibi,
Merkez BankasI'nin mali piyasalarda belirsizlikleri azaltma ve istikrari koruma hedefinin bir
parcasi olarak algilanabilir.

lll. 1998 YILI PARA POLITIKASI UYGULAMASI

Diger yillardan 1998 yilini ayiran temel 6zellik, para politikasi uygulamalarinin farkllagsmasindan



ziyade maliye politikasi uygulamalarinda degisiklige gidilecek olmasidir. Bilindigi Uzere, siyasi
irade 1998 yilinda enflasyon ile kapsamli bir micadeleye girilmesi yonundeki kararliligini
acklamistir. Bu dogrultuda hazirlanan 1998 yil bitgesi, 6zellikle faiz digi dengede 6nemli bir
iyilesme ongormektedir. Butce dengelerinden baglayacak boylesi bir iyilestirmenin, 1998 yili
para politikasi uygulamasinda ve enflasyon gergeklesmesinde yansimalari kugkusuz olumiu
olacaktir.

Bir gerceve olarak 1998 yil para politikasi uygulamasi finansal programlama mantigina
dayandirimaktadir. Ozellikle 5demeler dengesi ve biitce biyiklikleri Merkez Bankasinin 1998
yih buyukliklerinin saptanmasini etkileyen temel degiskenlerdir.

Merkez Bankasi para politikasinin temel hedefi, 1998 yilinin ilk yarisinda enflasyonu yillik ylizde
70'ler dUzeyine indirmeye yonelik uygulamaya katkida bulunmaktir. Bu 1998 yil makro hedefleri
ile uyumludur. Merkez Bankasi para politikasi araglarinin tamami bu amag¢ dogrultusunda
kullanilacaktrr. Temelde i¢ varlik artigini sinirlamaya ve sadece dig varlk artisi kargihiginda para
yaratmaya devam edilecektir. Bunu gerceklestirmek icin de kisa vadeli faiz araci daha etkin
kullanilacaktir.

Kur politikas1 1998 yiliilk yari enflasyon 6ngorUsu ile tutarlilik iginde yUrUttlecektir. Buna gore,
doviz kurlarindaki aylik artis hizi Ocak ayindan baslayarak enflasyon dngorusu ile
iliskilendirilecektir.

Hemen ifade etmek isterim ki, enflasyon ile micadelenin planlandigi bir donemde, parasal
buyuklklerin kontroli 6nem kazanmaktadir. Bu dogrultuda, uygulamalarimizda rezerv para artig
hizi da buydme ve enflasyon hedefi ile tutarli olacak sekilde belirlenmistir.

1998 yiliilk Ug ayiigin rezerv para artis hizinin yuzde 18-20 araliginda kalmasi para programinin
temel noktalarindan birini teskil edecektir.

TUrkiye'de rezerv paranin artigina yol agan faktorler incelendiginde, butge agiklarinin ve 6zellikle
bu acgklarin i¢ borglanma yoluyla finanse edilmesinin dnemi ortaya ¢lkmaktadir. Bu durumun
ekonomideki parasal buyumeyi igsel hale getirdigi ve para arzlarinin kontrolu Uzerinde bir kisit
olusturdugu agiktir.

Bu acidan bakildiginda 6numuzdeki yil igin butgede dngorulen GSMH'ya oran olarak 3,9'luk faiz
disi fazlanin gerceklesmesi, 1998 yilinda i¢ borcun finanse edilebilirligini, dolayisiyla enflasyon
hedefinin tutarlligini saglayacak énemli bir faktorddr.

1998 yilinda saglanacak faiz digi fazla dogrultusunda i¢ borg stok artis hizinin yavaslatilacak
olmasi, rezerv para buyukligunun de, i¢ borcun finanse edilebilirligini tehlikeye atmadan,
enflasyon hedefi ile tutarli dizeylerde artirlabilmesine olanak saglayacaktir.

Rezerv para iginilk Ug ayda dngordugumaz yuzde 18-20 araligl, 1998 yih GSMH ve enflasyon
hedefleri ile birlikte butcede 6ngdrulen agik ve bu agik igin, Hazine Mistesarligi tarafindan
ongorulen finansman programi veri alinarak saptanmigtir.

Hazine'nin, 1997 yilinin ikinci yarisinda yaptigi gibi, Merkez Bankasi kaynaklarina bagvurmamasi,
bltgesinin finansmanini artan oranda vergiler ve azalan oranda i¢ borglanmaya dayandirmasi,
arz yonunden bakildiginda, Merkez Bankasi rezerv para artiginin temel kaynagini net dis
varlklarindaki artisa dayandirmasina imkan taniyacaktrr.

Hazine'nin i¢ borcu vergi gelirleri ile ikame ediyor olmasi, i¢ bor¢lanmadaki talep baskisini
azaltacagindan faiz oranlari Gizerindeki baskiyi da azaltici etki yapacaktir. Ote yandan, Merkez



BankasI'nin kontrolU altinda olan kisa vadeli faiz oranlarinda izleyecegi yol, enflasyon ile
mucadelenin geregi olan siki para politikasi ile tutarllik arz edecektir. Bu dogrultuda,
enflasyonda kalici bir dusus egiliminin ortaya ¢ikkmasi ile faiz oranlarinda da bir dusus
beklenmelidir.

Burada, para politikasi uygulamasinin temel degiskeni olarak ortaya ¢ikan rezerv para kaleminin
ongordugumuz seviyelerde gerceklesmesinin, basta konsolide but¢e buyuklukleri olmak Uzere,
ekonomide dngorulen diger dengelerin gergeklesmesine bagh oldugunu belirtmek
gerekmektedir. Yurtdisi ekonomilerde yilin ilk yarisi boyunca ortaya ¢ikabilecek bir takim
gelismeler de yurtici dengeleri ve dolayisiyla para programi uygulamasini etkileyebilecektir. Bu
dogrultuda, para politikasi uygulamasini degerlendirirken yakindan gézlenmesi gereken bazi
degiskenlerin altini gcizmek gerekir.

Oncelikle konsolide bitgede 6ngdriilen faiz digi fazlanin aylar itibariyle gergeklesme orani
yakindan takip edilmelidir. Ongériilen faiz disi fazlanin gergeklestirimesinin gelir ve harcama
hedeflerinin bir arada tutturuimasina bagh olacagi unutulmamaldr.

Butce a¢iginin finansman metodu da diger 6nemli bir gostergedir. A¢igin finansmaninda Merkez
Bankasi kaynaklarina bagvuruimamasi bir ilke olarak kabul edilmelidir. Ote yandan mevcut
acigin finansmaniigin yurtdisindan éngorulen kaynagin saglanamamasi ve i¢ borglanmanin
finansmandaki payinin artirimak zorunda kalinmasi, faizler ve parasal blyuklUkler Uzerinde ek
baskilar yaratabilecektir.

Merkez Bankasi enflasyon ile mucadele ederken, enflasyonun Merkez Bankasi'nin yurttttigu
politikalardan bagimsiz gelisen unsurlarinin alacagi degerler de 6nemlidir. Buna 6rnek olarak
tarim fiyatlari gosterilebilir. Toptan egya fiyatlarinin yaklasik yizde 20'lik kismini olusturan tarm
fiyatlari, blyuk dlgiide mevsimsel etkilere dayanan Uretim seviyesi tarafindan belirlenmektedir.
1998 yililk yarisinda tarim fiyatlarinin bu tir kontrol edilemeyen nedenlerle beklenenin Uzerinde
bir artis gostermesi genel fiyat seviyesinin de beklenenin lUzerinde artmasina neden
olabilecektir.

1998 yililk yarisinda yurtdisinda ortaya ¢ikabilecek gelismeler de ekonomideki dengeleri
olumsuz yonde etkileyebilecektir. Bu anlamda petrol fiyatlarinda ortaya ¢ikabilecek bir artig,
1998 vyiliilk yari enflasyon hedefine ulasilabilmesinde ek tedbirlerin alinmasini gerektiren bir
faktor olacaktir.

Enflasyonu disirmeye yonelik bir kur ve para politikasiizlerken, enflasyonu arzulanan seviyelere
indirebilmek icin enflasyonist beklentilerin de hizli bir sekilde kirimasi gerekir. Enflasyonist
beklentilerin kirnlma hiziysa politikalarin itibarl bulunmasi ile yakindan ilgilidir. Bu anlamda siyasi
iradenin kararlilikla uygulanacak programin arkasinda olmasi, istenen itibari saglayacak en
onemli faktordur. Siyasi iradenin enflasyon ile micadelede kararlliginin en 6nemli gostergesi

ise ekonominin saglikli bir uzun donem dengesine kavugsmasi icin gerekli olan yapisal reformlar
belli bir takvim gergevesinde gerceklestirmeye baslamasi olacaktir. Nitekim yil sonuigin
ongorulen enflasyon hedefine ulagiimasi da temelde yapisal 6nlemlerin yilin ilk yarisinda
tamamlanabilmesi ile yakindan baglantiidir. Bu konuda olumlu adimlar atimaktadir. Bundan
memnunluk duyuyoruz. Bu gelismelerin bize para politikasini daha etkin uygulama ve enflasyonla
mucadele agisindan en 6nemli destegi verecegi kugkusuzdur.



