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I. 1997 YILINDA TURKIYE EKONOMiSi

Turkiye ekonomisi son iki yildaki bUyume evresini 1997 yilinda da devam
ettirmistir. GSMH'nin 1997 yilinda bir 6nceki yila gore, reel olarak yuzde 6
oraninda buyumesi beklenmektedir. Talep tarafindan buyumeye katki
yapan faktorlere bakildiginda, yatirrm ve tiketim harcamalarinda goértlen
yiiksek oranlardaki artis dikkat cekmektedir. Ug yildir stiren bir blyiime
evresine etki eden en 6nemli etken, ekonomide kapasite artirrmina yonelik
yatinnmlarin artisidir. Bu donemde 0Ozellikle doviz piyasalarinda olugan
istikrar, ekonomide orta donemli belirsizlikleri azaltarak yatirrmlarin artigina
katkida bulunmustur. Ayrica, Turkiye'nin dis ticaretinde dnemli payi bulunan
ulkelerdeki ekonomik konjonktur de tUlkemiz ihracat talebini olumlu
etkileyerek, 1997 yili bUyumesine katki yapmigtir.



Enflasyon, onceki yillarda oldugu gibi, 1997 yilinda da Turkiye ekonomisinin
en dnemli sorununu olusturmustur. Yilin ilk bes ayinda gerek toptan esya
gerek tuketici fiyat endekslerindeki artis hizlari bir dnceki yil ile
kargilastirildiginda dusus gostermistir. Ancak bu dusus temelde 1996 yilinin
ayni doneminin segim sonrasina rastlamasi nedeniyle geciktirilmis kamu
zamlarinin yuksek oranda yapildigi, bu nedenle enflasyonun ylkseldigi bir
donem olmasindan kaynaklanmistir. 1997 yilinin ayni doneminde bu tar
'mevsimlik' zamlarin olmamasi enflasyonu gegici bir dusus egilimine
sokmustur. Nitekim yilin ikinci yarisi ile birlikte enflasyon tekrar yikselme
egilimine girmistir. Merkez Bankasi yaz basinda yil sonu i¢in (toptan esya
fiyat endeksini dikkate alarak) enflasyon ongoérusunu yuzde 80'li seviyeler
olarak aciklamigtir. Toptan esya fiyat endeksi artisi 1997 yili sonu itibariyle
yuzde 91 olarak gergeklesmistir. Aradaki farkin en onemli nedeni, bizim
ongorumuzde yer almayan ve yilin ikinci yarisinda kamu mallarina yapilan
yuksek oranli fiyat ayarlamalaridir.

Bltge acgigindaki artis egilimi 1997 yilinda da surmastur. Konsolide butce
acgiginin GSMH'ya oraninin yuzde 8 duzeyinde gerceklesmesi
beklenmektedir. Toplam vergi gelirlerinde 6nemli oranda reel artis
gerceklesmesine ragmen 6zellikle personel ve transfer harcamalarindaki
yuksek oranli buyumeler butge agiginda yukselmeye neden olmustur. 1997
yilinda faiz dig1 butge dengesinin de, onceki Ug yilin aksine, acik verecegi
tahmin edilmektedir. Faiz disi fazlanin but¢e dengesi agisindan en énemli
etken olmasi, 6zellikle finansman dengelerinin surdurulebilmesi igin but¢cede
kalici olarak faiz disi fazlanin saglanmasinin geregini ortaya koymaktadir.

Bltge acgigindaki artisa ragmen butgenin finansmaninda énemli iyilesmeler
ortaya ¢cikmistir. Hazine'nin piyasalarla kurdugu iletisimin ve bu konudaki
kararli tutumunun bir sonucu olarak i¢ borglanmanin vadesi 1 yila kadar
uzamistir.

Dis borglanma agisindan ise, Turkiye, 1994 yilindan beri devam eden net
dis borg ddeyici konumunu surdurmustar. 1994-1997 doneminde genel
buatgceden 13,7 milyar ABD dolari net dis borg ana para ve faiz geri 6demesi
gerceklestiriimigtir. 1997 yili net dis borg 6demesi ise yaklasik 3 milyar ABD
dolari tutarindadir. Turkiye'nin yurtdigsindan yeterince bor¢glanamamasi
batce acgiginin finansmani Uzerinde bir kisit olusturmakta ve 6zellikle i¢
bor¢lanma Uzerinde baski yaratmaktadir.

Cari iglemler hesabi incelendiginde, 1996 yilina gore ithalat artis hizi
yavaglamig, ihracat ise artis egiliminde olmustur. Turizm gelirleri ise yil
boyunca yuksek seyretmigtir. Yilin ilk yarisinda cari islemler agiginin
GSMH'ya orani yuzde 2 dolayinda kalmistir. Yil sonu i¢in bu rakamin ytuzde
2,5 duzeyinde gerceklesmesi beklenmektedir. Cari islemler dengesi
aciginin makul duzeylerde seyretmesi, yurtici doviz piyasalarinda donem



boyunca baskilarin olugsmamasini saglarken, agigin finansmani igin gerekli
yurtdigi kaynaklarin da uygun sartlarda bulunabilmesine olanak tanimistir.

Merkez Bankasi bilangosu incelendiginde bilanco buyuklugunun reel olarak
daralip yuzde 75 oraninda arttigi gézlenmektedir. Diger taraftan net dig
varliklar yizde 195 oraninda artarken, net i¢ varliklar yizde 61 oraninda
daralmistir. Net uluslararasi rezervler ise 18,4 milyar ABD dolarina
yukselmigtir.

ABD dolari doviz alig kuru ytuzde 90,5 oraninda yukselirken, doviz kuru
sepeti yuzde 78 oraninda artmigtir.

Ozetle, Tirkiye ekonomisi 1997 yilinda da yliksek blylime gbstermis, buna
karsilik enflasyon orani artis egilimini sirdirmistir. Ote yandan, blitce
acgigindaki artisa ragmen, 1997 yilinda cari iglemler agiginda onemli bir
kotulesme olmamis ve bu agik finanse edilebilir boyutlarda kalmigtir.

ll. 1996-1997 YILLARINDA UYGULANAN PARA POLITIKASININ ANA
HATLARI

Merkez Bankasi'nin 1998 yili para politikasi uygulamasina gegmeden once,
1996 ve 1997 yillarinda uygulanan politikalarin ana hatlarina deginmekte
yarar vardir. Merkez Bankasi bu donemlerde ayrintilari kamuya
agiklanmadan para programi uygulamasi gergeklestirmistir. Bu donemin
degerlendiriimesi 1998 yili Merkez Bankasi para politikasi uygulamasina da
ISk tutacaktir.

Son iki yildir uygulanan para politikasi, temelde mali piyasalarda istikrari
hedef almistir. Merkez Bankasi'nin istikrar hedefininin unsurlarini iki baghk
altinda toplayabiliriz. Bu unsurlardan birincisi, piyasalarda ortaya ¢ikacak
kisa sureli ve hizl fiyat degisikliklerinin onlenmesi, ikincisi ise piyasalardaki
belirsizliklerin azaltiimasidir. Merkez Bankasi, gerek doviz gerek Turk lirasi
piyasalarindaki fiyatlarin, ekonominin genel dengeleri ile uyum icinde
gerceklesmesini gozeterek, kisa donemde olusabilecek hizli fiyat
hareketlerinin ontine gegmeye ¢alismistir. Donem boyunca doviz kurlarinin
enflasyon beklentileri paralelinde hareketi ve bankalararasi para
piyasasindaki faiz oranlarinin hareketliliginin azaltilarak, bu faizlerin
referans faiz olarak piyasalarca kabulinun saglanmasi, istikrar hedefinin
uygulamadaki yansimalaridir.

Yuksek enflasyonun piyasalar Uzerinde yarattigi belirsizlikleri mimkun
oldugu dlgude azaltmak, boylelikle ekonomideki belirsizlik ortamindan
dogabilecek zararlarin 6ntine gegcmek istikrar hedefinin diger unsurunu
olusturmustur. Bu dogrultuda, Merkez Bankasi alti aylik donemler itibariyle
piyasalara enflasyon 6ngdrilerini ve para programi uygulamalarinin bu



ongoruler altinda sekillendirilecegini agiklamistir. Bu konuda, Merkez
Bankasi'nin ortaya koydugu gergekgi yaklasim, piyasalarin enflasyon ile
ilgili beklentilerinin olugsmasinda ve ekonomide gelecek ile ilgili
belirsizliklerin azaltiimasinda onemli bir katki saglamigtir.

istikrar hedefinin Merkez Bankasi bilangcosuna yansimasi ise, i¢ varliklarin
azalmasli, Merkez Bankasi'nin doviz pozisyonunun guglenmesi ve rezerv
paranin sadece net dis varliklardaki artis karsiligi yaratiimasi seklinde
olmustur.
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kredilerinin kisa vadeli avanstan olusan kismina, azalan oranda, yillik Ust
sinirlar getiriimesi ve Merkez Bankasi'nin diger kamu kuruluglarina agtigi
kredileri fiili olarak durdurmasi, i¢ varlik artisini yavaslatan énemili
etkenlerdir (Grafik 1).

Grafik 1

I¢ varlik artis hizini yavaslatan diger bir dnemli etken ise degerleme
hesabindaki azalistir. Bu donemde, Merkez Bankasi'nin doviz
pozisyonunun iyilesme gostermesi, agik doviz pozisyonu neticesinde olugan
zararin yansitildigi degerleme hesabinin 1996 yili sonunda artidan
(zarardan) eksiye (kara) donmesine neden olmustur. Doviz
pozisyonumuzdaki iyilesme ve degerleme hesabindaki azalig 1997 yilinda
da devam etmistir (Grafik 2).
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Grafik 3'de Merkez Bankasi i¢ varliklarinin gelisimi ayni donemdeki
enflasyon orani ile birlikte gosterilmektedir. Goruldugu gibi son iki yilda i¢
varlik artig hizi enflasyonun oldukga altinda gerceklesmistir.

Grafik 3
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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 acgilan bir kredi seklinde
algilanabilir. Ayni sekilde yine pasifte yeralan acgik piyasa iglemleri kalemi
de, eQer arti (eksi) bakiyede ise bankalardan (Merkez Bankasi'ndan)
Merkez Bankasi'na (bankalara) agilan bir kredi seklinde degerlendirilebilir.
Analitik bilangonun pasif tarafinda bulunan bu Gg¢ kalemin (bankacilik disi
kesimin déviz mevduati, kamu mevduati ve agik piyasa islemleri) aktifteki i¢
varliklar toplamindan g¢ikariimasi bizlere Merkez Bankasi'nin piyasa ile olan
net kredi iligkisi hakkinda bilgi verecektir. Bu tanim ile hesaplanan Merkez



Bankasi net i¢ varliklarindaki gelismeler de Grafik 4'de sunulmustur.
Goruldugu gibi net i¢ varliklar son iki yilin genelinde dusuk oranli bir artis
gOstermistir.
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Merkez Bankasi dig varliklari ise bu donemde yukselis ediliminde olmustur.
1995 yili sonu itibariyle 16,1 milyar ABD dolari olan dig varliklar 1997 Aralik
ay! itibariyle 21,5 milyar ABD dolaridir. Merkez Bankasi dig varliklari da
tipki i¢ varliklarda oldugu gibi netlegtirilebilir. Merkez Bankasi analitik
bilancosunun pasif tarafinda yeralan dis yukumlulUkleri ve bankalarin
Merkez Bankasi nezdinde tuttuklari doviz mevduatlarini dis varliklardan
cikarirsak net dis varlik tanimina ulasiriz. Net dig varliklardaki artig, tanim
geregi Merkez Bankasi'nin Turk lirasi yaratarak edindigi doviz miktarini
gostermektedir. Net dig varliklarda 1996-1997 yillarindaki gelismeler Grafik
5'de sunulmustur. Net dis varliklar bu donemde 3,2 milyar ABD dolari
tutarinda artig gostererek, Aralik ay1 sonu itibariyle 9,1 milyar ABD dolarina
ulasmistir.
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olarak, merkez bankalarinin rezerv para artisini kontrol ederek ekonomideki
parasal buyukluklerin artisini da kontrol edebilecekleri kabul edilir. Parasal
buyuklUklerin kontrolinun gerek faizler yoluyla gerek krediler yoluyla
ekonomideki nominal talep Uzerinde de sinirlamaya yol agacagi
dusunulerek
enflasyon
RezervPara W& TEFE Uzerinde
Cvilik vidzoe Dedigim) dusurucu bir etki
yapmasi
beklenir.
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kaynaginin kamuya acilan krediler olmasinin enflasyon Uzerindeki etkisi,
doviz satin alinarak yaratilan bir artisin enflasyon Uzerindeki etkisinden
daha fazla olacaktir. Bu nedenle, Merkez Bankasi rezerv para artisini
kontrol altinda tutmaya ¢aligirken, artis kaynaginin kompozisyonunu da
degistirmistir.

Merkez Bankasi bilangosunun guglu bir temele oturmasi, bu donemde
finansal piyasalarin galkantidan uzak, sakin ve istikrarli 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 artiglari yakindan gozlenirken bu
artislarin beklenen enflasyon orani ile paralellik gostermesine 6zen
gOsterilmektedir. Grafik 7, 1996-97 doneminde reel kur gelismelerini
gostermektedir. Gorulduga gibi bu donemde reel efektif doviz kuru endeksi
96-106 araliinda dalgalanmaktadir. izlenen kur politikasi bu dénemde cari
islemler dengesinin belirlenmesinde de belirleyici olmustur. istikrarli
seyreden kurlar dig ticaret sektorunun rekabet edebilme kabiliyetini
korurken, bu sektorun ileriyi gorebilmesine ve uzun vadeli baglantilar
yapabilmesine olanak tanimistir. Bu donemde izlenen kur politikasinin
onemi dzellikle son aylarda Guneydogu Asya Ulkelerinde yasanan kriz
g6zonine alindiginda daha iyi anlasilmaktadir. Ulkemizin, diinyada
yasanan bu krizi ekonomisini darbogaza sokmadan gegiriyor olmasini



saglayan en onemli nedenin izlenen kur politikasi oldugu goézden
kacirilmamalidir.
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Merkez Bankasi'nin bu donemde izledigi faiz politikasi, ekonominin
gereklerine gore sekillenmistir. Yukselen butce aciklari ve bu agiklarin artan
oranlarda i¢ borglanma ile kargilanmasi zorunlulugu, Hazine'nin i¢
borglanma ihalelerinde bir arz baskisi yaratmasina ve bu ihalelerde ve
ikincil piyasalarda olusan faiz oranlarinin, beklenen enflasyon rakaminin
oldukga Ustunde bir seviyede olusmasina neden olmaktadir. Ekonomide
siyasi belirsizliklerin arttigi donemlerde reel faiz oranlari daha da
yukselmektedir. Boyle bir ortamda, kisa vadeli faiz oranlari da hareket
olarak temelde devlet i¢ borglanma senetlerinin igslem gordugu birincil ve
ikincil piyasalardaki faiz oranlarini izlemektedir. Merkez Bankasi bu konuda
iki noktaya 0zen gostermektedir. Birincisi, son kredi mercii olarak kisa
vadeli Turk lirasi piyasalari Uzerinden likiditeyi sunarken olusan faizin
birincil ve ikincil piyasalarda gergeklesen daha uzun vadeli Turk lirasi
islemlerin faizlerinin tizerinde kalmasidir. ikincisi, kisa vadeli Turk lirasi
piyasalarindaki dalgalanmalarin azaltilmasidir. Bu ikinci nokta, tipki 1997
yili icinde kendi gozetimindeki bankalararasi para piyasasinda bir gun ve bir
hafta sonrasi valorlu iglemlerin baslatilmasi gibi, Merkez Bankasi'nin mali
piyasalarda belirsizlikleri azaltma ve istikrari koruma hedefinin bir pargasi
olarak algilanabilir.

I1l. 1998 YILI PARA POLITIKASI UYGULAMASI

Diger yillardan 1998 yilin1 ayiran temel 6zellik, para politikasi
uygulamalarinin farklilagmasindan ziyade maliye politikasi uygulamalarinda
degisiklige gidilecek olmasidir. Bilindigi Uzere, siyasi irade 1998 yilinda



enflasyon ile kapsamli bir micadeleye girilmesi yonundeki kararlihgini
acliklamistir. Bu dogrultuda hazirlanan 1998 yili butcesi, 6zellikle faiz disi
dengede onemli bir iyilesme dngormektedir. Butgce dengelerinden
baglayacak boylesi bir iyilestirmenin, 1998 yili para politikasi
uygulamasinda ve enflasyon gergceklesmesinde yansimalari kugkusuz
olumlu olacaktir.

Bir cergceve olarak 1998 yili para politikasi uygulamasi finansal
programlama mantigina dayandiriimaktadir. Ozellikle ddemeler dengesi ve
butce buyuklukleri Merkez Bankasi'nin 1998 yili buyukluklerinin
saptanmasini etkileyen temel degiskenlerdir.

Merkez Bankasi para politikasinin temel hedefi, 1998 yilinin ilk yarisinda
enflasyonu yillik yizde 70'ler dizeyine indirmeye yonelik uygulamaya
katkida bulunmaktir. Bu 1998 yili makro hedefleri ile uyumludur. Merkez
Bankasi para politikasi araglarinin tamami bu amag dogrultusunda
kullanilacaklardir. Temelde i¢ varlik artisini sinirlamaya ve sadece dig varlik
artisi karsiliginda para yaratmaya devam edilecektir. Bunu gergeklestirmek
icin de kisa vadeli faiz araci daha etkin kullanilacaktir.

Kur politikasi 1998 yili ilk yari enflasyon 6ngorusu ile tutarhlik iginde
yurutulecektir. Buna gore, doviz kurlarindaki aylik artig hizi Ocak ayindan
baglayarak enflasyon dngorastu ile iligkilendirilecektir.

Hemen ifade etmek isterim ki, enflasyon ile mucadelenin planlandigi bir
donemde, parasal buyukluklerin kontroli onem kazanmaktadir. Bu
dogrultuda, uygulamalarimizda rezerv para artig hizi da buyume ve
enflasyon hedefi ile tutarli olacak sekilde belirlenmistir.

1998 yili ilk Gg ayi igin rezerv para artis hizinin yuzde 18-20 araliginda
kalmasi para programinin temel noktalarindan birini teskil edecektir.

Tarkiye'de rezerv paranin artigina yol agan faktorler incelendiginde, butge
aclklarinin ve ozellikle bu agiklarin i¢ bor¢glanma yoluyla finanse edilmesinin
onemi ortaya ¢ikmaktadir. Bu durumun ekonomideki parasal buyumeyi igsel
hale getirdigi ve para arzlarinin kontrolu Uzerinde bir kisit olusturdugu
aciktir.

Bu ac¢idan bakildiginda dnumuzdeki yil igin butcede ongorulen GSHM'ya
oran olarak 3,9'luk faiz disi fazlanin gergeklesmesi, 1998 yilinda i¢ borcun
finanse edilebilirligini, dolayisiyla enflasyon hedefinin tutarlihdini saglayacak
onemli bir faktordar.

1998 yilinda saglanacak faiz digi fazla dogrultusunda i¢ borg stok artig
hizinin yavaglatilacak olmasi, rezerv para buyuklugunun de, i¢ borcun



finanse edilebilirligini tehlikeye atmadan, enflasyon hedefi ile tutarli
duzeylerde artirilabilmesine olanak saglayacaktir.

Rezerv para igin ilk i¢ ayda ongoérdugumuz yuzde 18-20 arahgi, 1998 yili
GSMH ve enflasyon hedefleri ile birlikte batcede 6ngdrulen agik ve bu agik
icin, Hazine Mustesarhgi tarafindan 6ngérilen finansman programi veri
alinarak saptanmistir.

Hazine'nin, 1997 yilinin ikinci yarisinda yaptigi gibi, Merkez Bankasi
kaynaklarina bagvurmamasi, butgesinin finansmanini artan oranda vergiler
ve azalan oranda i¢ borglanmaya dayandirmasi, arz yonuden bakildiginda,
Merkez Bankasi rezerv para artiginin temel kaynagini net dig varliklarindaki
artisa dayandirmasina imkan taniyacaktir.

Hazine'nin i¢ borcu vergi gelirleri ile ikame ediyor olmasi, i¢ borglanmadaki
talep baskisini azaltacagindan faiz oranlari GUzerindeki baskiy1 da azaltici
etki yapacaktir. Ote yandan, Merkez Bankasi'nin kontrolii altinda olan kisa
vadeli faiz oranlarinda izleyecedi yol, enflasyon ile mucadelenin geregi olan
sikl para politikasi ile tutarlilik arz edecektir. Bu dogrultuda, enflasyonda
kalici bir disus egiliminin ortaya ¢ikmasi ile faiz oranlarinda da bir dugsus
beklenmelidir.

Burada, para politikasi uygulamasinin temel degiskeni olarak ortaya ¢ikan
rezerv para kaleminin ongordugumuz seviyelerde gergeklesmesinin, basta
konsolide butge buyuklukleri olmak uzere, ekonomide ongorulen diger
dengelerin gerceklesmesine bagli oldugunu belirtmek gerekmektedir.
Yurtdigi ekonomilerde yilin ilk yarisi boyunca ortaya gikabilecek bir takim
gelismeler de yurtici dengeleri ve dolayisiyla para programi uygulamasini
etkileyebilecektir. Bu dogrultuda, para politikasi uygulamasini
degerlendirirken yakindan gozlenmesi gereken bazi degiskenlerin altini
cizmek gerekir.

Oncelikle konsolide biitgede 6ngérilen faiz disi fazlanin aylar itibariyle
gerceklesme orani yakindan takip edilmelidir. Ongorilen faiz disi fazlanin
gerceklestiriimesinin gelir ve harcama hedeflerinin bir arada tutturulmasina
bagli olacag! unutulmamaldir.

Butce agiginin finansman metodu da diger onemli bir gostergedir. Agigin
finansmaninda Merkez Bankasi kaynaklarina bagvuruimamasi bir ilke
olarak kabul edilmelidir. Ote yandan mevcut agigin finansmani igin
yurtdigindan ongorulen kaynagin saglanamamasi ve i¢ borglanmanin
finansmandaki payinin artirimak zorunda kalinmasi, faizler ve parasal
buyuklUkler Gzerinde ek baskilar yaratabilecektir.



Merkez Bankasi enflasyon ile mucadele ederken, enflasyonun Merkez
Bankasi'nin yuruttugu politikalardan bagimsiz geligsen unsurlarinin alacagi
degerler de 6nemlidir. Buna drnek olarak tarim fiyatlari gosterilebilir. Toptan
esya fiyatlarinin yaklasik yizde 20'lik kismini olusturan tarim fiyatlari, btyUk
Olcude mevsimsel etkilere dayanan Uretim seviyesi tarafindan
belirlenmektedir. 1998 yili ilk yarisinda tarim fiyatlarinin bu tar kontrol
edilemeyen nedenlerle beklenenin Uzerinde bir artis gdstermesi genel fiyat
seviyesinin de beklenenin Uzerinde artmasina neden olabilecektir.

1998 yili ilk yarisinda yurtdisinda ortaya ¢ikabilecek gelismeler de
ekonomideki dengeleri olumsuz yonde etkileyebilecektir. Bu anlamda petrol
fiyatlarinda ortaya ¢ikabilecek bir artis, 1998 yili ilk yari enflasyon hedefine
ulagilabilmesinde ek tedbirlerin alinmasini gerektiren bir faktor olacaktir.

Enflasyonu dusurmeye yonelik bir kur ve para politikasi izlerken, enflasyonu
arzulanan seviyelere indirebilmek igin enflasyonist beklentilerin de hizli bir
sekilde kirilmasi gerekir. Enflasyonist beklentilerin kirllma hiziysa
politikalarin itibarli bulunmasi ile yakindan ilgilidir. Bu anlamda siyasi
iradenin kararllikla uygulanacak programin arkasinda olmasi, istenen itibari
saglayacak en onemli faktordur. Siyasi iradenin enflasyon ile mucadelede
kararlihginin en 6nemli gostergesi ise ekonominin saglikli bir uzun dénem
dengesine kavusmasi i¢in gerekli olan yapisal reformlari belli bir takvim
cercevesinde gergeklestirmeye baslamasi olacaktir. Nitekim yil sonu igin
ongorulen enflasyon hedefine ulasiimasi da temelde yapisal dnlemlerin yilin
ilk yarisinda tamamlanabilmesi ile yakindan baglantilidir. Bu konuda olumlu
adimlar atilmaktadir. Bundan memnunluk duyuyoruz. Bu gelismelerin bize
para politikasini daha etkin uygulama ve enflasyonla mucadele agisindan
en onemli destegi verecegi kuskusuzdur.




